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visuuden seurauksena. Johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen (Directors’ and officers’ liability insurance,
D&O) tarkoituksena on suojata yritysjohtoa henkilokohtaiselta vastuulta, joka voi aiheutua yritysjohdon toi-
miessa nimenomaisesti tehtdvassaan. Johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksessa henkilokohtaisen korvaus-
vastuun syntyminen on sidoksissa vallitsevaan oikeusjarjestelmaan, minka vuoksi johdon ja hallinnon vastuu-
vakuutuksen vakuutusehdoissa voi ilmetd maantieteellisesti katsottuna merkittéaviékin eroavaisuuksia. Moraa-
likadolla tarkoitetaan vakuutetun riskikayttaytymisen lisaantymista, mika on seurausta vakuutuksen saami-

sesta.

Tutkielman tavoitteena on kartoittaa, miten moraalikato ilmiénd nayttaytyy johdon ja hallinnon vastuuvakuu-
tuksen kontekstissa. Taman lisaksi tutkielmassa tarkastellaan, miten eroavaisuudet kotimaisten ja kansainva-
listen vakuuttajien mydntdmissa johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen vakuutusehdoissa mahdollisesti na-
kyy moraalikaton ilmenemisessa. Tutkimuskysymykset ovat seuraavat: 1. Miten moraalikato nayttaytyy johdon
ja hallinnon vastuuvakuutuksessa? 2. Miten eroavaisuudet kansainvalisissa ja kotimaisissa johdon ja hallinnon

vastuuvakuutuksen vakuutusehdoissa mahdollisesti nakyvat moraalikadon ilmenemisessa?
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mahaastatteluista saadun aineiston tukena tutkielmassa on hyddynnetty kahta kotimaista ja kahta kansainva-

listd johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen vakuutusehtoa, joita on analysoitu dokumenttianalyysin avulla.

Tutkimuksen tuloksena voidaan todeta, etta johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen kontekstissa moraalikato
nayttaytyy hyvin moniulotteisena ilmidna, ja vakuutuksen olemassaolo saattaa joissain tapauksissa lisata va-
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman tausta

Yritysjohdon vastuu on viime vuosikymmenind korostunut sekd kansallisella ettd kansainvéliselld
tasolla. Lisddntynyt regulaatio ja sidosryhmien kasvaneet odotukset ovat kasvattaneet yhtdalta yri-
tysjohdon vastuun merkitystd mutta toisaalta myds riskid joutua henkilokohtaiseen vastuuseen toi-
mistaan (Lu, Boyer, & Kleffner, 2024; Naaraayanan & Nielsen, 2021). Nykyéddn osakkeenomistajat
ovat entistdkin aktiivisempia ja esimerkiksi osakkeenomistaja-aktivismi on yleistynyt vuoden 2008
finanssikriisin jidlkeen (Hadani ym., 2019; DesJardine & Durand, 2020). Osakkeenomistajien kasva-
nut aktiivisuus nékyy esimerkiksi madaltuneena kynnykseni kayttia dénioikeutta tai kiymalld suoraa
vuoropuhelua yritysten kanssa, jonka tavoitteena on vaikuttaa yritysten padtoksentekoon (Barros,
Guedes, Santos & Miranda Sarmento, 2023). Baker ja Griffith (2007) kuvaavat osakkeenomistajien
kasvaneita vaatimuksia merkittdvimmaksi D&O-riskin (directors’ and officers’ [D&O] liability risk)

ldhteeksi.

Johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen (Directors’ and officers’ Liability insurance, D&O-vakuutus)
keskeisend tarkoituksena on suojata yritysjohtoa osakkeenomistajien oikeudenkdynneiltd, ja muilta
vastuilta, jotka voivat syntyé yritysjohdon toimiessaan tehtidvassidin (Baker & Griffith, 2007). Esi-
merkiksi Suomessa osakeyhtidlain (624/2006, myoh. OYL) 1:8 §:ssd velvoitetaan yhtion johtoa toi-
mimaan pédtoksenteossaan huolellisesti ja yhtion edun mukaisesti (huolellisuusvelvoite). Tdmén
huolellisuusvelvoitteen laiminlyonti voi johtaa OYL 22:1:n mukaiseen vahingonkorvausvastuuseen.
Tadma korostaa johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen merkitysté yrityksen riskienhallinnassa ja te-
kee siitd entistédkin ajankohtaisemman ja relevantimman. Johdon ja hallinnon vastuuvakuutukset
ovatkin muodostuneet kehittyneissd maissa vakiintuneeksi osaksi yritysten vakuutusturvaa (Xu &

Zhao, 2022).

Vastuuvakuutusta kritisoitiin paljon sen alkuaikoina esimerkiksi merivakuutuksen yhteydessa siitd,
miten “huolimattomuutta” salliva vakuutus voisi vaikuttaa vakuutettujen kayttdytymiseen. Vastuuva-
kuutuksen peldttiin muuttavan vakuutetut huolimattomiksi, miké voisi pahimmillaan vaarantaa mui-
den ihmisten omaisuuden ja jopa hengen. Vastuuvakuutuksen uskottiin siis lisddvan vakuutettujen

riskikdyttdytymistd. [lmid on tunnistettu taloustieteessé vakuutuksenantajan ja vakuutuksenottajan



vilisend epdsymmetrisen informaation muotona, moraalikatona. Moraalikadon on katsottu aiheutta-
van ongelmia erityisesti vakuutuksenantajalle, mutta taloustieteilijat ovat ndhneet silld olevan myds

laajempia yhteiskunnallisia vaikutuksia resurssien vadrinkdyton vuoksi. (Parsons, 2003.)

Moraalikato-késitteen juuret ulottuvat myds varhaisen merivakuutuksen aikaan, jolloin sitd kaytettiin
rajaavana késitteend vakuutustapahtuman maéérittelemiseksi (ks. Borch, 1990, 325). Toisin kuin me-
relld tapahtuvan fyysisen riskin (physical hazard), moraaliriskin loivat laivan omistaja ja miehisto
itse. (Wagner, 2009, 389.) Vastuuvakuutuksen olemassaolon katsottiin siis muuttavan vakuutetun
kannustimia toimia huolellisesti, ja valttda siten vahinkojen syntyminen. Moraalikatoa epdsymmetri-
sen informaation muotona on tutkittu aiemmin laajasti sekd taloustieteessd ettd vakuutustie-
teessd. Esimerkiksi Stiglitz (1983) yhdisti tutkimuksessaan taloustieteellisen ja vakuutustieteellisen
lahestymistavan ja tutki riskin, kannustimien ja vakuutuksen suhdetta. Yritysjohdon vastuuvakuutus-
ten kontekstissa moraalikadon ilmi6 on kuitenkin moniulotteinen, silld johdon paitoksentekoon vai-
kuttavat vakuutusturvan liséksi myds esimerkiksi lainsdddédntd, yrityksen sisdinen valvonta, hallin-

nointikdytannot sekd maineeseen liittyvét riskit (Koeswayo, Haryanto, & Handoyo, 2024).

Johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen vakuutusehdoissa on maantieteellisesti katsottuna merkitté-
vidkin eroavaisuuksia. Kansainvalisissd vakuutuksissa esimerkiksi vakuutusehdot, vakuutusmaarat
ja oikeudelliset 1ahtokohdat voivat erota huomattavasti kotimaisista johdon ja hallinnon vastuuvakuu-
tuksista. (af Hallstrom, 1jds & Laasonen, 2014, 158.) Nam4 eroavaisuudet voivat heijastua sithen, mi-
ten moraalikato ilmenee johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen kontekstissa. Tutkielmassa kotimai-
silla vakuutusehdoilla tarkoitetaan suomen tai ruotsin kielelld kirjoitettua vakuutusehtoja, jotka ovat
voimassa Suomessa ja joissa korvattavuus perustuu ainoastaan Suomessa sovellettavaan osakeyhtio-
lakiin tai muiden yhtidmuotojen vastaaviin lakeihin. Vastaavasti kansainviélisilld vakuutusehdoilla
viitataan kansainvélisten vakuuttajien myontdmiin johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen ehtoihin
sekd myos kotimaisten vakuutusyhtididen myontdmiin englanniksi kirjoitettuihin ehtoihin, joiden

voimassaoloalue on Suomea laajempi.

Tutkielman tavoitteena on syventdd ymmaérrystd moraalikadosta ilmioné johdon ja hallinnon vastuu-
vakuutuksessa asiantuntijoiden nikokulmia hyodyntden. Aihetta tarkastellaan laadullisen tutkimuk-
sen keinoin hyodyntdmalld puolistrukturoituja teemahaastatteluja, joiden avulla pyritdin hahmotta-
maan yhtailtd moraalikadon ilmenemistd johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen kontekstissa ja toi-

saalta sitd, millaiseksi 1lmioksi moraalikato on tdssd kontekstissa muodostunut. Tdméan lisdksi



tutkielman tavoitteena on tarkastella, miten mahdolliset vakuutusehtojen eroavaisuudet voivat nakya

moraalikadon ilmenemisessé johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksessa.

1.2 Tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, miten moraalikato ilmenee johdon ja hallinnon vastuuvakuut-
tamisen kontekstissa tilanteissa, joissa yritysjohto toimii tietoisena siitd, ettd he ovat vakuutettuna
johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksella. Tdmén lisdksi tavoitteena on vertailla kotimaisten ja kan-
sainvilisten vakuuttajien vakuutusehtoja ja tarkastella, miten niiden erot mahdollisesti ndkyvét mo-

raalikadon ilmenemisessa.

Tutkimuskysymykset ovat seuraavat:

1) Miten moraalikato ndyttdytyy johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksessa?
2) Miten eroavaisuudet kansainvélisissd ja kotimaisissa johdon ja hallinnon vastuuvakuutuk-

sen vakuutusehdoissa mahdollisesti nakyvét moraalikadon ilmenemisessé?

Ensimmaiselld tutkimuskysymykselld ldhestytdén aihetta hyvinkin laajasta ndkdkulmasta. Tavoit-
teena on selvittdd yleiselld tasolla, miten johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen olemassaolo voi
ndkyéd kyseiselld vakuutuksella vakuutetun yritysjohdon kéyttdytymisessé ja paatoksenteossa. Kiin-
nostavaa on myds selvittdd, miten mahdolliset muutokset yritysjohdon riskikdyttdytymisessd nakyvit
kaytdnnon tasolla. Millaisissa tilanteissa mahdolliset muutokset yritysjohdon kéyttdytymisessé ilme-
nevét ja mikd on johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen mahdollinen rooli yritysjohdon péétdksen-

teossa.

Toinen tutkimuskysymys on luonteeltaan vertailevampi, silld sen tavoitteena on selvittdd, miten eroa-
vaisuudet kotimaisten ja kansainvélisten johdon ja hallinnon vastuuvakuutusten korvauspiireissa voi-
vat mahdollisesti ndkyd moraalikadon ilmenemisessé. Padsddntoisesti kansainvalisissd johdon ja hal-
linnon vastuuvakuutuksissa korvauspiiri on hyvinkin paljon laajempi verrattuna kotimaisiin johdon
ja hallinnon vastuuvakuutuksen ehtoihin (af Héllstrom, ljas & Laasonen, 2014, 160—-161), joten on
kiintoisaa selvittdd, ilmeneekd moraalikato mahdollisesti eri tavoin kotimaisten ja kansainvélisten

johdon ja hallinnon vastuuvakuutusten kontekstissa.



1.3 Tutkimusmenetelmat ja aineistot

Tutkielma on toteutettu monimenetelmaisesti laadullisia tutkimusmenetelmid hyddyntden. Tutkiel-
man tarkoituksena on tarkastella moraalikatoa ilmiénd johdon ja hallinnon vastuuvakuuttamisessa,
sekd ymmartdd vakuutusehtojen eroavaisuuksien merkitystd moraalikadon ilmenemisen kannalta joh-
don ja hallinnon vastuuvakuutuksessa. Kvalitatiivisten tutkimusmenetelmien tavoitteena on pyrkia
ymmairtimaan jotain tiettyd ilmioti kokonaisvaltaisesti ja syvillisesti (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara,
2009, 161). Niin ollen kvalitatiivinen menetelma4 tarjoaa hyvét tyokalut ilmion tunnistamiseen ja ym-

martimiseen.

Tutkielmassa hyddynnetty aineisto on keritty puolistrukturoiduin teemahaastatteluin. Teemahaastat-
telut rakentuvat tietyn ennalta maaritellyn teeman ja sithen perustuvien kysymysten varaan (Sarajarvi
& Tuomi, 2018, 3.1.1). Puolistrukturoidussa haastattelussa pystytdén syventdméén haastattelussa il-
mennyttd pyytdmalla haastateltavaa perustelemaan vastauksensa tai antamaan muita lisétietoja. Haas-
tattelun avulla haastateltava pystyy tuomaan vapaasti mielipiteitédnsi esille ja luomaan asioille mer-
kityksid (Hirsjarvi & Hurme, 2022, 4.2.3). Aineistonkeruumenetelménd haastattelu on hyvin jous-
tava tapa kerétd aineistoa, silld esimerkiksi kysymysten esittdmisen jérjestystd voi tarvittaessa muo-

kata haastattelun edetessé (Sarajarvi & Tuomi, 2018, 3.3.1).

Tutkielmaa varten on haastateltu viittd asiantuntijaa, jotka tydskentelevit johdon ja hallinnon vastuu-
vakuutusten parissa. Haastatteluista saatu litteroitu aineisto on analysoitu hyddyntden aineistoléh-
toistd sisdllonanalyysia. Siséllonanalyysin avulla aineistoja voidaan analysoida systemaattisesti ja
objektiivisesti (Sarajarvi & Tuomi, 2018, 4.4). Aineistoldhtdisen sisédllonanalyysin tavoitteena on
luoda tutkimusaineistosta teoreettinen kokonaisuus. Aineistolédhtdisessd analyysissd ei ldhestytd ai-
neistoa teorioiden ohjaamana, vaan analyysiyksikot méiérittyvit aineistosta tutkimuksen tarkoituksen
ja tehtivianasettelun mukaisesti. (Sarajérvi & Tuomi, 2018, 3.1.1.) Aineistoldhtdinen sisdllonanalyysi
soveltuu hyvin analyysimenetelmaksi, silld aineistoa tarkastellaan ilman ennalta maariteltyja teori-

oita.

Haastatteluaineiston tukena tutkielmassa on hyddynnetty johdon ja hallinnon vastuuvakuutusten va-
kuutusehtoja. Vakuutusehtojen tarkastelun tavoitteena on konkretisoida haastatteluiden perusteella
ilmenneitd vakuutusehtojen eroavaisuuksia. Tutkielmassa hyddynnettyjd vakuutusehtoja on analy-

soitu dokumenttianalyysin avulla. Dokumenttianalyysin tavoitteena on selkeyttdd aineistoa tekemalld
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padtelmid kirjalliseen muotoon saatetusta erityisesti verbaalisesta, symbolisesta tai kommunikatiivi-
sesta aineistosta (Ojasalo, Moilanen & Ritalahti, 2025, 136). Aineiston hankintaa ja analyysimene-

telmid on kuvattu tarkemmin luvussa 4.1.

1.4 Keskeiset kasitteet

Moraalikadolla (moral hazard) vakuuttamisessa tarkoitetaan vakuutetun riskikédyttdytymisen lisdén-
tymistd, mikd on seurausta vakuutuksen saamisesta. Taloustieteilijdt médrittelevit moraalikadon yk-
silon kannustimien muutoksena kéyttaytya tappiota kaihtavalla tavalla. (Parsons, 2003.) Moraali-
kato on haitallisen valikoitumisen (adverse selection) ohella merkittdva vakuuttajan ja vakuutuksen-

ottajan vilinen epdsymmetrisen informaation muoto (Stiglitz, 1983).

Vastuuvakuutus on vakuutus, joka turvaa vahingonkorvausvastuun aiheuttamaa taloudellista mene-
tystd. Vastuuvakuutusta kutsutaan usein kolmannen osapuolen vakuutukseksi (third-party insu-
rance), silld vahinkotapahtuman kérsii yleisesti joku muu, kuin vakuutuksenottaja. (Tess, 2007.) Vas-
tuuvakuutuksesta korvataan vahinko, josta vakuutettu on vallitsevan vahingonkorvausoikeuden mu-
kaan korvausvastuussa (Tess, 2007; af Héllstrom, ljds, Laasonen, 2014, 88.) Pddsdintoisesti vastuu-
vakuutus ei korvaa tahallaan aiheutettuja tekoja, joten vahingonkorvausvastuun arvioinnissa kes-

keistd on arvioida vakuutetun toiminnan tuottamuksellisuutta (af Hillstrom, ljds, Laasonen, 2014,

88.)

Johdon ja hallinnon vastuuvakuutus (Directors’ and Olfficers’ liability Insurance, D&QO) on vastuu-
vakuutus, joka suojaa yritysten johtajia ja toimihenkil6itd oikeudelliselta vastuulta heiddn tavan-
omaisten tehtdviensd yhteydessd tekemistdan padtoksistd ja toimista (Hu & Fang, 2022). Suomessa
johdon ja hallinnon vastuuvakuutus kattaa osakeyhtidlain ja muiden yhtidmuotojen vastaavien lakien
mukaisen korvausvastuun. Vakuutettuna ovat henkil6t, jotka voivat ndiden lakien nojalla joutua hen-
kilokohtaiseen korvausvastuuseen. (Kuosmanen & Pitkdmaiki, 2023, 4.3.1.) Kansainviliset johdon ja
hallinnon vastuuvakuutukset kattavat yhtion johdon henkildkohtaista vahingonkorvausvastuuta sito-
matta vakuutuksen kattavuutta mihink&én tiettyyn lakiin. Johdon ja hallinnon vastuuvakuutus kattaa
my0s vahingonkorvausvaatimukseen liittyvit oikeudenkdyntikulut. (af Hallstrom, ljds, Laasonen,

2014, 161.)

10



Huolellisuusvelvoitteella tarkoitetaan osakeyhtidlaissa yrityksen johdolle méérattyéd velvoitetta toi-
mia huolellisesti yhtion johdossa. OYL 1:8 §:n mukaisesti johdon huolellisuusvelvoite on maari-

telty seuraavanlaisesti: ”Yhtion johdon on huolellisesti toimien edistettivé yhtion etua”.

Korvausvastuu perustuu Suomessa vahingonkorvausoikeuteen. Korvausvastuun syntymisen edelly-
tyksend on padsddntoisesti vahingon aiheuttajan moitittava menettely, eli kiytdnnossé tuottamus tai
tahallisuus (af Hallstrom, ljds, Laasonen, 2014, 16). Vahingonkorvauslaissa (412/1974, myoh.
VKL) vahingon aiheuttajan korvausvastuu on mééritelty seuraavanlaisesti: Joka tahallisesti tai tuot-
tamuksesta aiheuttaa toiselle vahingon, on velvollinen korvaamaan sen, jollei siitd, mitd tdssa laissa

sdddetddn, muuta johdu.” (VKL 2:1 §)

1.5 Aiempi tutkimus

Tutkielma kisittelee moraalikadon ilmenemistd johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksella vakuute-
tussa yritysjohdossa. Aihetta ei ole aiemmin juurikaan tutkittu Suomessa ja suomenkielistd kirjalli-
suutta aiheesta 16ytyy melko niukasti. Kuten luvussa 1.4 todettiin, kotimaisin ehdoin kirjoitetuissa
johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksissa korvattavuus perustuu ainoastaan Suomessa sovellettavaan
osakeyhtidlakiin tai muuhun oikeushenkilon hallintoelinten vastuuta koskevaan erityislakiin, minka
vuoksi aiheen tutkiminen erityisesti suomalainen lainsdédéntd huomioiden on perusteltua. Kansain-
valistd tutkimusta aiheesta 10ytyy jonkun verran (ks. esim. Li & Liao, 2014; Parsons, 2003), mutta
esimerkiksi johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen korvauspiirin laajuuden ja vakuutusehtojen mer-

kitystd moraalikadon ilmenemisen kannalta ei ole aiemmin juuri tutkittu.

Johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen osalta Suomessa tehty tutkimus rajoittuu 1&hinnd opinndyt-
teiden tasolle. Esimerkiksi Saukkola (2019) on aiemmin tutkinut pro gradu -tutkielmassaan johdon
vastuuvakuutusta yrityksen riskienhallintakeinona. Témén lisdksi Tepponen (2012) on tutkinut pro
gradu -tutkielmassaan D&O-riskien rahoitusta globaalilla vakuutusohjelmalla. My6s esimerkiksi Ik-
keld (2017) on tutkinut D&O-vakuutusten merkitystd osana osakeyhtion johdon riskienhallintaa. Mo-
raalikadon osalta aiempaa tutkimusta 10ytyy jonkun verran, mutta aihetta on tutkittu ldhes yksin-
omaan taloustieteellisestd ndkokulmasta epdsymmetrisen informaation yhteydessi. Esimerkiksi Haa-
pavaara (2018) tarkasteli pro gradu -tutkielmassaan vakuutusyhtion mahdollisuuksia kontrolloida va-

kuutuksenottajan moraalikadon vaikutuksia. Viholainen (2019) tutki taloustieteen ndkokulmasta
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epasymmetrisen informaation, moraalikadon ja haitallisen valikoitumisen merkitystd vakuutusmark-

kinoilla.

Lahimpéna tutkimaani aihetta lienee Linin, Officerin ja Zoun (2011) tekemai tutkimus, jossa tutkit-
tiin D&O-vakuutuksen vaikutusta johdon tekemiin yrityskauppapéitoksiin. Tutkimuksessa havaittiin
niiden johtajien, jotka olivat vakuutettuna johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksella, tekevdn huonom-
pia yrityskauppoja kuin ne johtajat, joilla D&O-vakuutusta ei ollut. Tdimén ndhtiin johtavan suoraan
osakkeenomistajien alhaisempaan tuottoon omistuksestaan. Johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksella

katsottiin siis olevan yhteys johtajien riskikdyttdytymiseen ainakin yrityskauppojen suhteen.

Taman lisdksi my06s Parsons (2003) on kuvannut artikkelissaan johdon ja hallinnon vastuuvakuutuk-
sen ja yritysjohdon toimien vélistd yhteyttid. Parsons toteaa artikkelissaan, ettd johdon ja hallinnon
vastuuvakuutuksen kehitys on johtanut korvausvaatimuksiin, joita ilman vakuutuksen olemassaoloa
ei tehtéisi. Parsons havainnollistaa ilmi6téd ns. painostuskanteiden (strike suits) kautta, joissa etenkin
Yhdysvalloissa korvauksenhakijat ostavat pienid osakeosuuksia vaikeuksissa olevista yrityksistd, ja
tamén jilkeen tekevit spekulatiivisia hyokkayksid yritysten johtajia vastaan saadakseen téstd kor-
vauksia johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksesta. Korvauksenhakijat olettavat vakuuttajien maksa-
van vahingosta mieluummin suoraan korvausta sen sijaan, ettd he riskeeraisivat suuremman taloudel-
lisen menetyksen oikeudenkdyntikuluina. Osakkeenomistajien oikeudenkayntien kustannuksilta tur-
vautuminen onkin katsottu erityisen merkittéviksi johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen eduksi eri-

tyisesti julkisesti noteeratuissa yhtidissd. (Parsons, 2003; Baker & Griffith, 2007, 494.)
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1.6 Tutkielman rakenne ja teoreettinen viitekehys

Tutkielman teoriapohjaa on havainnollistettu seuraavien viitekehysten mukaisesti. Ensimmaéisessa
viitekehyksessd on kuvattu moraalikato epdsymmetrisen informaation kontekstissa. Epdsymmetrisen
informaation teoriapohja perustuu vahvasti taloustieteeseen (ks. esim. Stiglitz, 1983), mutta silld on
vahva merkitys my0s vakuutustieteen ndkokulmasta tarkasteltuna. Teoria havainnollistaa moraalika-
don ilmidtd nimenomaan vastuuvakuuttamisen kontekstissa, minka lisdksi sen tarkoituksena on esi-
telld moraalikadon merkitystd vakuutusmarkkinoilla, vakuutuksenantajan ja vakuutuksenottajan vé-

lisend epdsymmetrisen informaation muotona.

Tutkielman toinen teoriapohja kuvaa johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksia laajemmin osana vas-
tuuvakuuttamista sekd moraalikatoa kyseisen vakuutuslajin sisdlld, huomioiden kotimaisten ja kan-
sainvilisten vakuutusehtojen eroavaisuudet ja niiden mahdollisen merkityksen moraalikadon ilmene-
misen kannalta. Tdma sitoo tutkielman teoriapohjat sujuvasti yhteen, ja auttaa hahmottamaan moraa-
likadon merkitystéd johdon ja hallinnon vastuuvakuuttamisessa, huomioiden juuri kyseisen vakuutus-
lajin erityispiirteet moraalikadon nidkdkulmasta. Toinen teoriapohja esittelee myos yleisesti vastuu-
vakuutuksia sekd kotimaisesta ettd kansainvilisestd ndkokulmasta tarkasteltuna. Tutkielman teoreet-

tista viitekehystd on havainnollistettu kuviossa 1.

Epasymmetrinen Vastuuvakuuttaminen

informaatio ja vakuuttaminen -
#  Haitallinen N (_ Kotimaiset vakuutusehdot
Johdon ja hallinnon

valikoituminen
vastuuvakuuttaminen (D&O)

Moraalikato

Kansainvaliset vakuutusehdot

Kuvio 1. Teoreettinen viitekehys.
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Tutkielman rakenne on seuraava: Johdantoluvussa esitellddn aihealue, tutkimuksen tavoitteet, tutki-
muskysymykset, tutkimuksessa hyddynnetyt menetelmét sekéd teoreettinen viitekehys. Ensimmaéi-
sessd teorialuvussa (luku 2) kdydéédn lipi epdsymmetrisen informaation ja erityisesti moraalikadon
merkitystd vakuuttamisessa. Tdmain teorialuvun tarkoituksena on avata moraalikadon ilmi6td va-
kuuttamisessa, vakuutusten vaikutusta riskinottoon seké tarkastella vakuutuksenantajan keinoja hal-
lita moraalikatoa. Toisessa teorialuvussa (luku 3) kisitellddn vastuuvakuuttamista yleisesti, minka
liséksi tarkastellaan vastuuvakuuttamista kotimaisessa sekd kansainvélisessd kontekstissa. Lisdksi lu-
vussa késitelldén johdon ja hallinnon vastuuvakuutusta, sekd johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen

seka riskinoton yhteyksia.

Neljds luku sisdltdé tutkielman empiirisen osuuden, jossa tarkastellaan haastatteluaineistojen avulla
moraalikadon ilmenemisté johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksessa. Haastatteluista saadun aineiston
avulla tehdddn myds vertailua kotimaisten vakuuttajien ja kansainvilisten vakuuttajien myontdmien
johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen vakuutusehtojen vélilld. Vertailun tukena hyddynnetéddn myos
vakuutusehtoja, joita on analysoitu dokumenttianalyysin avulla. Viidennessé luvussa kerrataan tutki-
muskysymykset ja tavoitteet, minka lisdksi arvioidaan myos tutkimuksen onnistumista ja sen mah-
dollisia rajoitteisuuksia. Tdmédn lisdksi luvussa esitetdéin myds aiheita mahdolliselle jatkotutkimuk-

selle aiheeseen liittyen.
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2 EPASYMMETRINEN INFORMAATIO — MORAALIKATO
VAKUUTTAMISESSA

2.1 Moraalikato ilmiona

Vakuuttamisen kontekstissa moraalikadolla tarkoitetaan ilmi6td, jossa vakuutuksen ottaminen kan-
nustaa vakuutettua muuttamaan kéytostdén vakuutuksenantajan vahingoksi (Sonnenholzner & Wan-
bach, 2007, 1). Moraalikato syntyy usein pddmies-agentti -suhteissa, jossa osapuolilla on erilaiset
kannustimet ja toisen osapuolen toiminnan valvominen on joko erittdin kallista, ellei jopa mahdotonta
(Forlicz, 2022, 1822-1823; Holmstrom, 1979, 74). Moraalikadon ongelmallisuutta on tarkasteltu
usein ldhinnd vakuuttajan ndkokulmasta, mutta ilmidon liittyvaéd informaatioepasymmetriaa on ku-
vattu myos kaksisuuntaisena ilmioné, jossa kummallakaan osapuolella ei ole riittdvésti tietoa opti-
maalisten pédatosten tekemiseksi. Vakuutuksenottajat eivit tiedd vakuutusta ottaessaan vahinkojen
sattumisen todennikdisyysjakaumaa, eli mahdollisen vahingon aiheuttamia taloudellisia tappioita tai
vahingon toteutumisen todennédkdisyyttd. Vastaavasti vakuuttajalla ei ole useinkaan tarpeeksi tietoa
vakuutuksenottajien vahinkoriskiin vaikuttavista yksilollisistd ominaisuuksista, eikd heilld ole tietoa
vakuutuksenottajan mahdollisista kdyttdytymisen muutoksista vakuutuksen ottamisen jédlkeen. (For-

licz, 2022, 1822-1823.)

Moraalikato on haitallisen valikoitumisen (adverse selection) ohella merkittdva vakuuttajan ja vakuu-
tuksenottajan vélinen epdsymmetrisen informaation muoto. Haitallisella valikoitumisella tarkoitetaan
vakuuttajan epatdydellisti tietoa vakuutuksenottajan ominaisuuksista, jolloin henkilolle myonnetidin
vakuutus védrien tai puutteellisten tietojen perusteella. (Stiglitz, 1983.) Moraalikato ja haitallinen va-
likoituminen eroavat toisistaan informaatioepdsymmetrian ajoituksen perusteella. Moraalikadon ti-
lanteessa vakuutuksenantaja ja vakuutettu ovat sopimushetkelld symmetrisesti informoituneita, ja in-
formaatioepdsymmetria syntyy vasta sopimuksen teon jdlkeen vakuutetun kdyttdytymisen muuttu-
essa. Vastaavasti haitallisen valikoitumisen tilanteessa vakuutetulla on jo sopimushetkelld vakuutuk-

senantajaa enemmén tietoa omasta riskistdan. (Winter, 2013, 207)

Moraalikadon perimmaiinen syy on se, ettd vakuutuksenantaja ei pysty laatimaan tiydellistd sopi-
musta, jossa madriteltdisiin tarkasti vakuutetun varotoimien tasosta jokaisessa tilanteessa: yhtéaalta

ennen vahingon sattumista mutta toisaalta myds vahingon sattuessa (Sonnenholzner & Wanbach,
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2007, 1; Winter, 2013, 206). Mikéli tima olisi mahdollista, téllaisissa tilanteissa moraalikadon on-
gelma poistuisi kokonaan. Koska vakuutussopimuksista on kdytdnnossa mahdotonta saada tassé suh-
teessa tiydellisid, moraalikadon ongelmaa ei voida kokonaan poistaa. (Winter, 2013, 206.) Paédsién-
toisesti mitd kattavampi vakuutus on, sitd pienempi kannustin vakuutetulla on valttaa riskeja, silla

hénen oma taloudellinen vastuunsa vahingon sattuessa vihenee (Stiglitz, 1983).

Usein vakuutuksilla katsotaan olevan positiivinen vaikutus vakuutetun odotettuun hyotyyn, silld va-
kuutetun katsotaan olevan riskid kaihtava. Moraalikadon tilanteessa vakuutuksella katsotaan kuiten-
kin olevan negatiivinen vaikutus vakuutetun oletettuun hyotyyn. (Sonnenholzner & Wanbach, 2007,
1.) Vakuutetun riskikdyttaytymisen lisddntyessé vahingon sattumisen todenndkdisyys kasvaa, misté
voi aitheutua yksilolle taloudellista vahinkoa vakuutuksesta huolimatta, silld vakuutuksen mahdolliset

viahennykset ja omavastuuosuudet jadvat kuitenkin aina vakuutetun kannettavaksi.

Taloustieteilijit ovat jakaneet moraalikadon kahteen tyyppiin vakuutetun toiminnan ajoituksen mu-
kaan. Ex ante -moraalikato tapahtuu ennen vakuutustapahtuman sattumista, kun taas vastaavasti Ex
post -moraalikato tapahtuu vakuutustapahtuman sattumisen jilkeen. (Winter, 2013, 205.) Ex ante -
moraalikadossa yksilon kannustimet toimia vahingontorjumiseksi vihentyvit, silld ollessaan vakuu-
tettuna hén tiedostaa vakuutuksenantajan kantavan osan riskistd (Winter, 2013, 205.) Esimerkiksi jos
vakuutettu on ostanut itselleen litkennevakuutuksen, saattaa hdn vakuutuksen otettuaan ajaa huoli-
mattomammin (Sonnenholzner & Wanbach, 2007, 1). Ex ante -moraalikatoon liittyy keskeisena
osana vakuutetun huolellisuuteen liittyvit toimet ennen vahingon sattumista. Toimimalla huolellisesti
yksild voi pyrkiéd vaikuttamaan onnettomuuden todennédkoisyyteen, mutta ei vahingon suuruuteen tai

tappioiden jakautumiseen onnettomuuden sattuessa. (Winter, 2013, 213.)

Ex post -moraalikato néyttiytyy puolestaan vahingon sattumisen jdlkeen tilanteissa, joissa vakuutettu
el pyri toimillaan rajoittamaan vahingon laajuutta tai vahingon aiheuttamia kustannuksia (Winter,
2013, 217). Vahingon rajoittamisella tarkoitetaan toimia, joilla yksilo voi vaikuttaa tappioiden jakau-
tumiseen onnettomuuden sattuessa, mutta ei onnettomuuden sattumisen todennédkoisyyteen (Winter,
2013, 214). Ex post -moraalikatoa on tutkittu eittimétti eniten sairaskuluvakuutuksen yhteydessa (ks.
esim. Arrow, 1963; Pauly, 1968). Tissi tilanteessa vakuutettu saattaa muuttaa kdyttdytymistddn va-
kuutustapahtuman satuttua ja vaatia itselleen tarpeettoman laajaa tai ylimitoitettua hoitoa (Sonnen-
holzner & Wanbach, 2007, 1). Moraalikadon ilmenemisen ajallisia ulottuvuuksia suhteessa vakuu-

tustapahtumaan on havainnollistettu kuviossa 2.
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Moraalikato

— L —

ex ante -moraalikato ex post -moraalikato

Vakuutustapahtuma

Kuvio 2. Ex ante- ja ex post -moraalikato.

Vakuutuksenantajan on usein haastavaa arvioida vahinkotapahtumaan liittyvid seikkoja, vaan sen on
luotettava vakuutetun antamiin tietoihin (Loubergé, 2013, 14). Tama tekee moraalikadosta vakuutta-
miseen liittyen erityisen olennaisen ongelman, silld vakuutuksenantajan ndkdkulmasta vakuutuksen-
ottajan toiminnan valvominen voi koitua erittdin haastavaksi, ellei jopa mahdottomaksi (Stiglitz,
1983). Vakuutuspetoksia pidetdéinkin moraalikadon &irimmaéisimpénd ilmentymind (Loubergé,

2013, 15).

2.2 Moraalikato vakuutusmarkkinoilla — vakuutukset ja riskinotto

Vakuutuksen tarkoitus on suojata yksilod suurilta ja epiatodennékdisilté taloudellisilta tappioilta siten,
ettd vakuutuksenottaja maksaa vastineeksi ennalta méarityn ja suhteellisen pienen vakuutusmaksun
(Ranyard, Ashton & Hebenton, 2017, 575). Vakuuttaminen tai vakuuttamatta jéttiminen on paétos,
johon liittyy omat riskinsd ja epdvarmuutensa. Vakuutuspédatoksenteon psykologiaa on selitetty
useilla teorioilla, kuten esimerkiksi subjektiivisen odotetun hyddyn teorialla (Savage, 1954), prospek-
titeorialla (Kahneman & Tversky, 1979), rajoitetun rationaalisuuden teorialla (Simon, 2010) sekd
muilla psykologisiin prosesseihin liittyvillé teorioilla, kuten esimerkiksi vakuutuskysynnén positiivi-
sella teorialla (Kunreuther & Pauly, 2006). (ks. mainituista teorioista tarkemmin Ranyard, Ashton &
Hebenton, 2017, 574.) Parsons (2003) esittd4, ettd vakuutuksen ottaminen voi lisdtéd yksiloiden taipu-
musta riskialttiiseen, jopa holtittomaan kdytokseen. Vaikka vakuutuksista on laajaa yhteiskunnallisia
hy6tyd, voivat ne aiheuttaa myos merkittdvid yhteiskunnallisia haittoja moraalikadon vuoksi (Rany-

ard, Ashton & Hebenton, 2017, 588).
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Vakuutusten merkitystd vakuutettujen riskinottokéyttiytymiseen on tutkittu jonkin verran aiemmin.
Sen sijaan vakuutuksen olemassaolon suoran vaikutuksen arvioiminen riskinottoon voi olla haasteel-
lista, silld vakuutuksen ottamisen motiivit voivat vaihdella vakuutuksenottajien vililld (Sekscifiska &
Iwanicka, 2021). On pohdittu, johtuvatko vakuutettujen ja vakuuttamattomien yksiloiden kéyttayty-
misen erot siité, ettd vakuutuksen ottavat yksilot ovat luonteeltaan erilaisia verrattuna sellaisiin, jotka
eivét halua vakuutusta, vai aiheuttaako juuri vakuutuksen olemassaolo muutoksia yksilon kayttayty-
misessé (Forlicz, 2022, 1823). Esimerkiksi autovakuutuksen suhteen on osoitettu, ettd useimmat au-
toilijat yliarvioivat ajotaitojaan ja usein ajattelevat, ettd heilld on pienempi todennikoisyys joutua
auto-onnettomuuteen, kuin muilla. On myds osoitettu, ettd yksilot pyrkivdt myos muilla eldmén osa-
alueilla yliarvioimaan taitojaan. Tama viittaisi sithen, ettd henkil0, joka arvioi taitojaan korkeammalle
uskoo, ettd hinelld on paremmat mahdollisuudet vélttdd onnettomuus, ja siten olla hankkimatta va-

kuutusta. (Forlicz, 2022, 1823.)

On kiistelty, liittyykd vakuutussopimuksen solmiminen suotuisaan vai epdsuotuisaan valintaan. Epi-
suotuisan valinnan hypoteesi olettaa, ettd vakuutussopimuksia tekevit useammin henkil6t, jotka ovat
alttiimpia suurille korvausvaatimuksille. Vastoin tita oletusta taas suotuisan hypoteesin valinta olet-
taa, ettd yksilot olisivat pddasiassa johdonmukaisia ottaessaan fyysista tai taloudellista riskid. Riskid
kaihtavat yksilot ryhtyvit todenndkdisemmin fyysisiin varotoimiin ja hakevat taloudellista turvalli-
suutta, kun taas riskid hakevat yksilot eivat ryhdy néihin toimiin. (Forlicz, 2022, 1824.) Aiemmat
tutkimukset ndyttéisivat viittaavan siihen, ettd vakuutuksen olemassaolo liséisi yksiloiden riskinottoa.
Eris tutkimus osoitti, ettd autoilijoiden riskinottoasenteella on merkittdva, mutta negatiivinen yhteys
autovakuutuksen kysyntdén (Ajemunigbohun & Oreshile, 2014). Toisaalta erds bangladeshilainen
tutkimus on osoittanut, ettd riskid kaihtavat henkilot ovat halukkaampia ostamaan satovakuutuksen

(Islam, Rahman, Sarker, Luo & Liang 2021).

2.3 Vakuuttajan keinot hallita moraalikatoa

Moraalikadon hallinta vakuutuksenottajan ja vakuuttajan vilisessd sopimussuhteessa on vakuutuk-
senantajalle keskeistd: mikili vakuuttaja ei pysty tdysin valvomaan vakuutetun toimintaa, jota vakuu-
tuksen ottaminen lisdd, on mahdollista, ettd tistd seuraa vakuuttajalle esimerkiksi underwriting-riski.
Esimerkiksi vastuuvakuutuksen kontekstissa on esitetty, ettd moraalikadosta johtuva underwriting-
riski voi védristdd kannustimia ja siten heikentdd vakuutusportfolion vakautta (Parsons, 2003). Tal-

16in hallitsematon moraalikato voi kasvattaa esimerkiksi vakuutusyhtion korvausmenoa odotettua
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enemman, miké tekee moraalikadon hallinnasta tirkedd myds vakuutusyhtion taloudenhallinnan kan-
nalta. Tdmaén lisdksi my0s erityisesti ex post -moraalikatoon usein liitetyn sairausvakuutuksen on
katsottu lisddvén terveydenhuollon kdytt6d ja menoja (ks. esim. Einav & Finkelstein, 2018), minké

vuoksi moraalikadon hallinta on tirkedd myos yhteiskunnallisesta ndkokulmasta tarkasteltuna.

Moraalikadon hallinnan kannalta olennaista on tasapaino riskinjaon ja kannustimien vililld. Vakuu-
tuksenantaja voi hallita moraalikato-ongelmaa esimerkiksi tarjoamalla vakuutuksenottajalle vain osit-
taisen vakuutusturvan, jossa vakuutettu kantaa itse osan riskistd. (Sonnenholzner & Wanbach, 2007,
1, 3.) Vakuutuksenantajilla on mahdollisuus hallita moraalikadollista toimintaa esimerkiksi vakuu-
tussopimusten avulla, joissa voidaan asettaa vaatimuksia esimerkiksi vakuutetun varotoimenpiteiden
tasoista sekd velvollisuudesta rajoittaa vahinkoa sen sattuessa (Winter, 2013, 206). Vakuutetun suo-
jeluohjeista vahingon torjumiseksi ja pelastamisvelvollisuudesta vahingon sattuessa on méarétty va-

kuutussopimuslaissa (543/1994, myoh. VSL), 31-32 §:ssé.

Kuten edellisessd kappaleessa todettiin, vakuutuksenantaja voi hallita moraalikatoa vakuutussopi-
musten avulla my06s esimerkiksi jattdmélld osan riskistd vakuutetun itsensd kannettavaksi sen sijaan,
ettd riski siirrettdisiin kokonaan vakuutuksenantajalle. Yksilon joutuessa itse vastaamaan ainakin osit-
tain varotoimenpiteiden laiminlydnnin seurauksista, hdnen kannustimensa ryhtyd varotoimiin riskin
valttdmiseksi vahvistuvat. Vakuutussopimusten suunnittelun kannalta on keskeistd maaritelld, miten
riskinjako toteutetaan vakuutuksenantajan ja vakuutetun vililld. (Winter, 2013, 207.) Riskinjakoa

voidaan toteuttaa vakuutussopimuksissa esimerkiksi vakuutusmédrien ja omavastuiden kautta.

Vakuutussopimuksen sisédltdessd omavastuuosuuden vastaa yksilo kaikkien tappioiden kustannuk-
sista tiettyyn rajaan asti (Winter, 2013, 207). Omavastuut kannustavat vakuutuksenottajaa ennakolta
estimdidn vahingonvaraa; toisaalta vahingon satuttua omavastuuosuus kannustaa vakuutettua myds
vahingon laajuuden rajoittamiseen (Rantala & Kivisaari, 2014, 154). Oikeusturvavakuutuksissa ylei-
sesti kdytetty suhteellinen omavastuu havainnollistaa omavastuun oletettua vaikutusta vakuutetun toi-
miin vahingon sattuessa: mikéli vakuutus korvaisi vakuutustapahtuman aiheuttamat kustannukset ko-
konaan my0s tdysin toivottomiksi arvioiduissa tapauksissa, olisi vakuutuksenottajalla intressi jatkaa
prosessia tastdkin huolimatta. Timén vuoksi oikeusturvavakuutuksissa omavastuu on sitd suurempi,

mitd suurempi korvattava vahinko on. (Rantala & Kivisaari, 2020.)
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Vakuutussopimuslaissa on sddnnelty myds osapuolten vélisistd oikeuksista ja velvollisuuksista sekd
sopimusrikkomusten seuraamuksista. VSL 31 §:n mukaan vakuutuksenantajalla on esimerkiksi oi-
keus alentaa tai evitd vakuutuskorvaus, mikéli vakuutuksenottaja ei noudata vakuutussopimuksessa
mairittyjd suojeluohjeita. Mikéli vakuutettu on aiheuttanut vakuutustapahtuman tahallisesti tai tor-
kedlld huolimattomuudella, voidaan vakuutuskorvausta alentaa tai evdtd VSL 30 §:n mukaisesti.
Lailla on myos sdddetty vakuutetun pelastamisvelvollisuudesta vahingon sattuessa tai vélittomasti
uhatessa. VSL 32 §:n mukaan vakuutetun tulee kykyjensd mukaan huolehtia vahingon torjumisesta
tai sen rajoittamisesta. Taloustieteilijoiden ndkokulmasta yleisesti optimaalinen kannustimiin perus-
tuva vakuutussopimus on sidottu sellaisiin muuttujiin, jotka vélittdvét tietoja asiamiehen, eli tdssd
yhteydessd vakuutetun ponnisteluista vahingon torjumiseksi. Vakuutussopimuksissa timi nikyy esi-
merkiksi juuri suojeluohjeisiin ja pelastamisvelvollisuuteen liittyvien ehtokohtien kautta. (Sonnen-

holzner & Wanbach, 2007, 4.)

Vakuutussopimusten avulla ei kuitenkaan yksinddn pystytd poistamaan vakuutuksenantajan ja vakuu-
tuksenottajan vélistd informaatioepdsymmetriaa (ks. esim. Winter, 2013, 206). Suomessa vakuuttajan
ja vakuutuksenottajan vélistd informaatioepdsymmetriaa on pyritty hallitsemaan myds lainsdddéannol-
lisin keinoin asettamalla molemmille osapuolille velvollisuuksia tiedonannon suhteen. Esimerkiksi
VSL:ssd on sdéddetty vakuutuksenottajan ja vakuutetun tiedonantovelvollisuudesta seki aikana ennen
vakuutussopimuksen solmimista ettd vakuutussopimuksen voimassaoloaikana. VSL 22 §:n mukaan
vakuutuksenottajan ja vakuutetun tulee vakuutuskauden aikana ilman aiheetonta viivytystéd oikaista
vakuutuksenantajalle antamansa vaariksi tai puutteellisiksi havaitsemansa tiedot. Tamén lisdksi va-
kuutuksenantajalla on VSL 72 §:n mukaisesti myds oikeus evita tai alentaa vakuutuskorvausta, mi-
kédli korvauksen hakija on vakuutustapahtuman sattumisen jdlkeen vilpillisesti antanut vakuutuk-

senantajalle vééria tai puutteellisia tietoja.

Vakuutuksenantajan mahdollisuuksia puuttua moraalikatoon heikentdé esimerkiksi se, ettd vakuute-
tut voivat ostaa vakuutussopimuksia useilta yhtioiltd vakuutusturvansa parantamiseksi. Taménkaltai-
set ei-yksinoikeudelliset sopimukset saattavat olla ongelmallisia, silld ne heikentdvét vakuutuksenot-
tajan kannustimia panostaa riskienhallintaan, minké lisdksi ne tuottavat tappiota vakuutusyhtioille,
joiden toiminta perustuu tappioiden suhteen alhaisiin todenndkdisyyksiin. (Sonnenholzner & Wan-
bach, 2007, 5.) Vakuutuksenantajan mahdollisuuksia hallita vakuutuksenottajan moraalikatoa hei-

kentdd myos se, ettd vakuutusmarkkinat ovat voimakkaasti kilpaillut. Vakuutetulla on kidytdnnossa
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aina mahdollisuus vaihtaa vakuutuksensa toiseen yhtioon, eivétkd vakuutuksenantajat voi kovinkaan

laajasti vaihtaa keskenién tietoja vakuutettavista. (Loubergé, 2013, 14.)
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3 VASTUUVAKUUTUKSISTA

3.1 Yleisesti vastuuvakuutuksista

Vastuuvakuutuksen tarkoituksena on suojata yksityishenkilditd, yrityksid ja muita toimijoita vahin-
gonkorvausvastuun aiheuttamilta taloudellisilta seuraamuksilta (Winter, 1991, 117). Vastuuvakuu-
tuksella vakuutettu riski on siis joutuminen korvausvelvolliseksi jollekin toiselle (af Héllstrom, Ijés,
Laasonen, 2024, 88). Talloin vakuutuksenantaja maksaa vastuuvakuutuksen perusteella suoritettavan
korvauksen vakuutetun puolesta. Korvausvastuu ja korvauksen méiré perustuu vahingonkorvauslain-
sdadantoon, ellei vakuutusehdoissa ole toisin mééritelty. (Rantala & Kivisaari, 2014, 563.) Vastuu-
vakuutuksen perusteella maksettava korvaus kisittdd vain varsinaisen vahingonkorvauksen (Rantala
& Kivisaari, 2014, 565). Néin ollen vastuuvakuutus ei kata esimerkiksi rikosoikeudellista tai hallin-

nollista vastuuta (af Hallstrom, ljds, Laasonen, 2014, 88).

Vastuuvakuutuksen perustella maksettava korvaus voi perustua joko esinevahinkoon, henkilovahin-
koon tai puhtaaseen varallisuusvahinkoon (Rantala & Kivisaari, 2014, 565). Vastuuvakuutuksilla on
vakuutusmarkkinoilla merkittdva taloudellinen rooli, silld esimerkiksi Yhdysvalloissa vastuuvakuu-
tusten osuus on nykyisin yli puolet kaikista kerdtyistd vakuutusmaksuista, kun henkivakuutukset ji-
tetdédn tarkastelun ulkopuolelle (Winter, 1991, 117). Eri toimijoiden tarpeisiin on kehitetty useita eri-
laisia vastuuvakuutustuotteita, jotka kattavat tietyn tyyppisid vastuita tai erityistilanteita, joissa vastuu
voi syntyd. Erilaisia vastuuvakuutustuotteita ovat esimerkiksi tuotevastuuvakuutus, ammatillinen

vastuuvakuutus, litkennevastuuvakuutus sekd tyonantajan vastuuvakuutus. (Tess, 2007.)

Toisin kuin esimerkiksi omaisuusvakuutuksissa, joissa vakuutuskaudelle kohdistunut korvausmeno
on usein selvilld vakuutuskauden lopussa, sisdltdvit vastuuvakuutukset niin kutsuttuja pitkdn hannin
riskejd (long-tailed risks), joissa vahingonkorvausvelvollisuus voi syntyd vasta vuosia vakuutussopi-
muksen solmimisesta (Winter, 1991, 122). Tdmén vuoksi vastuuvakuutusten vakuutusehdoissa on
olennaista mairitelld se vakuutuskaudelle osuva tapahtuma, jotta vahinko voidaan korvata vastuuva-
kuutuksen perusteella. Vastuuvakuutuksen ehdoissa sovelletaan esimerkiksi atheuttamisperiaatetta,
tapahtumisperiaatetta, toteutumisperiaatetta sekd vaatimis- eli (claims made) -periaatetta. (ks. lisdd
Rantala & Kivisaari, 2014, 565-566.) Vastuuvakuutuksissa vakuutuksenottaja on usein vakuutettuna
jo ensimmdisen vakuutuskauden aikana aiheutuneiden vahinkotapahtumien osalta, vaikka
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vahinkotapahtumasta aiheutunut korvausvastuu ja siitd seurannut korvausvaatimus voidaan esittdd

vasta vuosia my6hemmin (Winter, 1991, 122).

Toisin kuin vakuutetun itselleen ottamissa henkild- tai esinevakuutuksissa eli ensivastuuvakuutuk-
sissa, joissa vakuutuksenantaja ja vakuutuksenottaja ennalta sopivat vakuutettavan omaisuuden ja
riskin, vastuuvakuutuksesta sovittaessa tiedossa on ainoastaan vahingonaiheuttaja, mutta ei sité, ke-
nelle tai mille omaisuudelle vahinko aiheutuu (af Héllstrom, ljds, Laasonen, 2014, 88; Wagner, 2009,
377). Toisin kuin useat ensivastuuvakuutukset, joissa on kaksi osapuolta, vastuuvakuutukset ovat niin
kutsuttuja “’third-party” -vakuutuksia, eli niissd on vakuutuksenantajan ja vakuutuksenottajan lisdksi
my0s kolmas osapuoli eli vahingonkirsinyt (Tess, 2007). Vakuutuksenottaja on osapuoli, joka on
tehnyt vakuutussopimuksen vakuutuksenantajan kanssa. Vastuuvakuutuksissa vakuutuksenottaja on
useimmiten itse myds vakuutetun asemassa. Muut vakuutetut ovat erikseen maériteltyni joko vakuu-
tuskirjassa tai vakuutusehdoissa. Sopimuksen kolmas osapuoli, vahingonkérsinyt mééraytyy vahin-
gonkorvausoikeudellisten sdédnndsten perusteella. Vahingonkirsinyt ei ole vakuutettu. (Rantala & Ki-
visaari, 2014, 564; af Hallstrom, 1jds, Laasonen, 2014, 91-92.) Vastuuvakuutuksen osapuolten vilisid

suhteita on havainnollistettu kuviossa 3.

Vakuutussopimus

Vakuutuksenantaja Vakuutettu

Korvausvelvollisuus

Korvaus

Vahingonkarsinyt

Kuvio 3. Vastuuvakuutuksen osapuolet, mukaillen af Héllstrom, ljds, Laasonen, 2014, 90.
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Pakolliset vastuuvakuutusjérjestelmédt ovat alun perin syntyneet varmistamaan, ettd jokainen vahin-
gonkdrsinyt saisi perusturvaa onnettomuuden uhriksi joutuessaan. Tasté syystd esimerkiksi litkkenne-
vakuutus on Euroopan unionissa sdddetty lakisdateiseksi. Liitkennevahinkojen uhrien ei haluttu kan-
tavan riskid loukkaantumisesta, mikdli vahingon aiheuttajalla ei ole varaa maksaa vahingosta kor-
vausta. (Tess, 2007; Wagner, 2009, 384.) Vaikka litkennevakuutus eroaa oikeudellisesti ja késitteel-
lisesti “’varsinaisista” vastuuvakuutustuotteista, usein se ryhmitelldén kuuluvaksi vastuuvakuutuksiin
sithen liittyvien samankaltaisuuksien vuoksi (Tess, 2007). Vaikka vastuuvakuutuksen ensisijaisena
tarkoituksena on nykyéén suojata vakuutuksenottajaa tai muuta vakuutettua vahingonkorvausoikeu-
teen perustuvilta korvausvaatimuksilta, vakuutussopimuslaissa on myods sddnnoksid, jotka tuovat
my0s vahingonkérsineelle tiettyjd oikeuksia vakuutusyhtioon ndhden (Rantala & Kivisaari, 2014,
564). Vahingonkairsineelld on esimerkiksi VSL 67 §:n mukaan oikeus vaatia korvausta suoraan va-
kuutusyhtioltd, mikdli vakuutettu osoittautuu maksukyvyttomiksi. Vahingonkérsineelld on myds
VSL 68 §:n mukaan aina oikeus nostaa suoraan kanne vakuutusyhtiotd vastaan, mikéli hdn on tyyty-

miton korvauspéitokseen.

3.2 Johdon ja hallinnon vastuuvakuutus (D&O)

Johdon ja hallinnon vastuuvakuutus (Directors’ and Officers’ Liability insurance, D&O) on vastuu-
vakuutustuote, jonka tarkoituksena on suojata yhtion johtoa ja toimihenkil6itd henkilokohtaisen kor-
vausvastuun varalta. Korvausvastuu voi syntyd joko yhtiotd, osakkeenomistajia tai muuta sivullista
kohtaan (af Hallstrom, 1jds, Laasonen, 2014, 91). Johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksessa olennai-
sena erona muihin yritysten vastuuvakuutuksiin ndhden on se, ettd vakuutuksen ensisijaisena tarkoi-
tuksena ei ole kattaa vakuutuksenottajana toimivan yhtion korvausvastuuta, vaan vakuutettujen joh-

tajien henkilokohtaista korvausvastuuta (Kuosmanen & Pitkdmaiki, 2023, 4.1).

Korvausvelvollisuuden on aiheuduttava vakuutussopimuksen tarkoittamasta toiminnasta. Ndin ollen
johdon ja hallinnon vastuuvakuutus korvaa vahingot, jotka ovat aiheutuneet johtohenkildlle hinen
toimiessaan nimenomaisesti yhteison hallintoelimen jdsenend (Baker & Griffith, 2007, 494; af Hall-
strom, 1jis, Laasonen, 2014, 160). Vakuutus korvaa esimerkiksi oikeudenkéyntien ja tuomioiden ai-
heuttamat kustannukset, kun ne johtuvat esimerkiksi huonon péaiatoksenteon aiheuttamista taloudelli-
sista menetyksistd, tyontekijoiden irtisanomisista, osakkeenomistajien vaatimuksista sekid muista vil-

pittomillda mielelld toimiessa aiheutuneista vahingoista (Wang & Chen, 2016). Esimerkiksi

24



yksityisilld ja voittoa tavoittelemattomilla yhtidilld tydsuhteeseen liittyvét korvausvaatimukset ovat
yleisin D&O-riskin aiheuttaja. Vastaavasti julkisilla yhti6illd osakkeenomistajien oikeudenkéynnit
on todettu merkittdivimmaksi D&O-riskin aiheuttajaksi sekd esitettyjen korvausvaatimusten ettd vas-

tuuriskin osalta (Baker & Griffith, 2007, 494).

Business Judgement Rule (BJR) on yhtidoikeudellinen periaate, jonka tarkoituksena on suojata joh-
tajia tuomioistuimen suorittamalta jalkikateiseltd arvioinnilta tilanteissa, kun ei ole riittdvéasti nayttoa
siitd, ettd johtaja olisi rikkonut esimerkiksi huolellisuuteen liittyvid velvoitteitaan (Beebeejaun & Bis-
sessur, 2024). Kaytannossa Business Judgement Rule toimii johtajien suojana, silld teoriassa sen tulisi
estdd yritysjohtoa joutumasta henkilokohtaiseen vastuuseen sellaisissa tilanteissa, kun johtaja on toi-
minut paitoksenteossaan tdysin vilpittomalld mielelld ja parhaan mahdollisen tiedon varassa. Busi-
ness Judgement Rule -periaate on johdettu Yhdysvaltain laista, ja mallista 10ytyy sovelluksia myds
Euroopasta, mutta oikeuskdytdnndssd sen soveltaminen voi vaihdella oikeudellisen ympériston mu-
kaan (Brejdak, 2021). Suomessa esimerkiksi osakeyhtidlaissa sddnnelty huolellisuusvelvoitteen
(OYL 1:8 §) voidaan katsoa ilmentidvéan Business Judgement Rule -periaatetta. Vaikka Business Jud-
gement Rule:n voidaan teoriassa katsovan suojaavan yritysjohtoa joutumasta henkilokohtaiseen kor-
vausvastuuseen huonon péaatoksenteon tilanteissa, kdytdnndssa yritykset voivat vakuuttaa tdman ris-

kin johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksella.

Johdon ja hallinnon vastuuvakuutus on muodostunut maailmanlaajuisesti merkittdvéksi yritysten ris-
kienhallinnan tyokaluksi (Fier & Liebenberg, 2014). Yritysten on kannattavaa hyddyntdad vastuuva-
hinkojen suhteen vakuutuksenantajien asiantuntemusta siirtdmélld vastuutapaukset ja niihin liittyvit
korvausvaatimukset vakuuttajalle sen sijaan, etti yritys olisi itse kokonaan vastuussa esimerkiksi kor-
vausvaatimukselta puolustautumiselta (Wagner, 2009, 379). Johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksella
on katsottu olevan yritykselle merkittiva riskinsiirtofunktio ja sen on katsottu myds parantavan mer-
kittavasti yrityksen riskinkantokykyé (Xu & Zhao, 2022). Esimerkiksi Yhdysvalloissa nykyéan ldhes
kaikki listatut yhtiot vakuuttavat johtohenkil6stodan johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksella esimer-

kiksi osakkeenomistajien oikeudenkdyntikulujen varalta (Baker & Griffith, 2007, 487).

Tarkastellessa johdon ja hallinnon vastuuvakuuttamista sekd suomalaisesta ettd kansainvilisestd kon-
tekstista huomioarvoista on se, ettd kotimaisten vakuutusyhtididen ja kansainvilisten vakuuttajien
myontdmien johdon ja hallinnon vastuuvakuutusten vakuutusehdot poikkeavat merkittdvisti toisis-

taan. Vaikka vakuutuksen perusajatus — turvata yritysjohtoa henkilokohtaiselta korvausvastuulta — on
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molemmissa sama, on vakuutusehdoissa havaittavissa huomattaviakin eroavaisuuksia. Suurin ero lie-
nee vakuutuksen korvauspiirin laajuudessa. Kansainvilisten vakuuttajien myontdmét johdon ja hal-
linnon vastuuvakuutukset ovat padsdantdisesti korvauspiiriltdén laajempia, ja tarjoavat siten katta-
vampaa suojaa kotimaisiin vakuutusehtoihin verrattuna (af Hallstrom, ljds, Laasonen, 2014, 161;

Kuosmanen & Pitkdmaki, 2023, 4.4.10).

Johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksissa vakuutuksenottajana on yhtid, mutta vakuutus on voimassa
vakuutettujen henkildiden hyvéksi ja vakuutetuilla on oikeus kdyttdd vakuutusta itsendisesti (Kuos-
manen & Pitkdmaiki, 2023, 4.1). Kotimaisissa johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksissa vakuutettuna
ovat henkildt, jotka OYL 22:1 §:n mukaan voivat joutua korvausvelvollisiksi. Kéytdnndssa tdlloin
vakuutettuina ovat siis yhtion toimitusjohtaja, hallituksen ja hallintoneuvostojen jasenet sekd heidin
mahdolliset varajdsenensd. (Rantala & Kivisaari, 2014, 569.) Kansainvilisissd johdon ja hallinnon
vastuuvakuutuksissa on usein vakuutettuna yhtion toimitusjohtajan ja hallituksen sekd heidén vara-
jasentensd lisdksi myds yhtion muuta johtoa ja esihenkil6itd (af Hillstrom, ljds, Laasonen, 2014,
163). Laajimmissa vakuutusehdoissa vakuutettuna on myos yrityksen paatoksenteossa mukana olevia
tyontekijoitd (Kuosmanen & Pitkdmaéki, 2023, 4.4.2). Vakuutusehdoissa vakuutettujen laajuus riip-
puu ldhinna siitd, ketd henkil6itd minkdkin maan yhtilainsddaddnnon perusteella voi joutua henkils-

kohtaiseen korvausvastuuseen toimintansa perusteella (af Hillstrom, 1jds, Laasonen, 2014, 163).

Vakuutettujen mééritelmén mukaan vakuutuksenottajana oleva yhtid ei ole vakuutetun asemassa,
mutta vakuutusten korvauspiirid on mahdollista laajentaa kattamaan tilanteita, joissa yhtié on aiem-
min maksanut korvauksia vakuutetun puolesta (Kuosmanen & Pitkdmaéki, 2023, 4.3.1.). Tavanomai-
sesti kansainvilisissd ehdoissa mahdollisiin korvauspiirin laajennoksiin viitataan side B ja side C -
turvina (Kuosmanen & Pitkdmaéki, 2023, 4.4.3). Side A -turvalla tarkoitetaan tavanomaista vakuutet-
tujen vakuutusturvaa, johon kaikki johdon ja hallinnon vastuuvakuutukset perustuvat. Side B -turva
kattaa korvaukset yhtiolle, mikali tima on maksanut korvauksia vakuutetun puolesta. Side B -turva
16ytyy lahtokohtaisesti kaikista kansainviélisistd johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksista, mutta myos
kotimaisissa johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen vakuutusehdoissa on mahdollista tehdd timén
suhteen laajennoksia. Side C -turva puolestaan kattaa yhtioti vastaan nostettuja arvopapereihin liit-
tyvid vaatimuksia. Side C -turvaan liittyva laajennos on mahdollista tehdd kansainvélisin vakuutus-

ehdoin kirjoitettuun vakuutukseen. (Kuosmanen & Pitkdméki, 2023, 4.4.3.)
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Kotimaisissa johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksissa korvattavuus edellyttid nimenomaista OYL:n
tai muun vastaavan lain rikkomista (af Hallstrom, 1jds, Laasonen, 2014, 158; Kuosmanen & Pitké-
maki, 2023, 4.3.1). Korvausvastuusta sdddetdan OYL 22:1 §:ssd. Tdlloin henkilokohtainen korvaus-
vastuu yhtiotd kohtaan voi syntya vahingosta, jonka yhtion hallintoelimen jdsen on aiheuttanut yhti-
oOlle tahallaan tai torkedstd huolimattomuudesta. Korvausvastuu osakkeenomistajille tai muille sivul-
liselle voi syntyd my0s osakeyhtidlakia tai yhtidjirjestysté tahallaan tai torkedlld huolimattomuudella
rikkomalla (Kuosmanen & Pitkdmaki, 2023, 4.2.2). Vastaavasti kansainvéliset johdon ja hallinnon
vastuuvakuutukset kattavat kaikenlaista henkilokohtaista asemaan liittyvadd korvausvastuuta riippu-
matta siitd, minka lain, sddnnoksen tai vaikkapa sopimusrikkomuksen nojalla henkilokohtainen kor-
vausvastuu syntyy (Kuosmanen & Pitkdmaki, 2023, 4.4.1). Ero korvauspiirin laajuudessa nikyy
myds vakuutuksen voimassaoloalueen suhteen: kotimaisin ehdoin kirjoitetut johdon ja hallinnon vas-
tuuvakuutukset ovat voimassa ainoastaan Suomessa, silld niiden vakuutussuoja on sidottu vain Suo-

messa sovellettavaan osakeyhtitlakiin (af Héllstrom, 1jds, Laasonen, 2014, 101).

Kuten aiemmin todettu, korvausvelvollisuuden on aiheuduttava vakuutussopimuksen tarkoittamasta
toiminnasta. Yleisesti vastuuvakuutuksista voidaan korvata kolmannelle henkil6lle aiheutunut esine-
tai henkilovahinko tai puhdas varallisuusvahinko, mutta johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksesta
korvataan ainoastaan puhdas varallisuusvahinko, silld esine- ja henkildvahingot ovat johdon ja hal-
linnon vastuuvakuutuksissa rajattu rajoitusehdolla korvauspiirin ulkopuolelle (af Hall-
strom, 1jds, Laasonen, 2014, 160). Tastd poiketen kansainvélisistd johdon ja hallinnon vastuuvakuu-
tuksen vakuutusehdoista saattaa 10ytyd ns. ’corporate manslaughter” -turva, jonka perusteella voi-
daan korvata vakuutetun rikosasian puolustautumiskustannukset tietyin edellytyksin sellaisissa tilan-
teissa, jos vakuutettu on joutunut rikosoikeudelliseen vastuuseen tyontekijan tai ulkopuolisen kuole-
masta (Kuosmanen & Pitkdmaéki, 4.4.7). Corporate manslaughter -turvan ominaisuuksia on avattu
tarkemmin luvussa 4.4. Kotimaisia ehtoja soveltaen henkil6- tai esinevahingoista johtuva korvaus-
vastuu ei mydskddn synny osakeyhtidlain perusteella, vaan vahingonkorvauslain perusteella, jonka
vuoksi niihin liittyvit riskit on yleensé katettu yrityksen toiminnan- ja tuotevastuuvakuutuksella (af

Hallstrom, 1jds, Laasonen, 2014, 160).

3.3 Johdon ja hallinnon vastuuvakuutus seka riskinotto

Johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen keskeisimpéni ajatuksena on tarjota yritysjohdolle suojaa

henkilokohtaisen vastuun varalta ja siten kannustaa heitd toimimaan aktiivisesti johtotehtivissidin

27



(Fier & Liebenberg, 2014). Vaikka yksityishenkildiden tapaan my0s yritysten on katsottu pidasiassa
olevan toiminnassaan riskid kaihtavia (ks. esim. Wagner, 2009, 379), nédyttdisi aiempi tutkimus viit-
taavan siihen, ettd johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen olemassaololla olisi yhteyksié johtohenki-
16iden paédtoksentekokayttdytymiseen seka riskinottohalukkuuteen. Johdon ja hallinnon vastuuvakuu-
tuksen ja riskinoton viélistd yhteyttd koskeva tutkimus on kuitenkin ldhes kokonaan keskittynyt Kii-
naan. Linsimainen ja kiinalainen liitketoimintaympadristo eroavat merkittivisti toisistaan esimerkiksi
kulttuuristen, poliittisten ja taloudellisten seikkojen osalta (ks. esim. Salmi, 2006), miké tulee osaltaan

my0ds huomioida johtopéétoksid tehdessa.

Johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen on usein ajateltu parantavan yritysjohdon toimintakykya,
mink& on uskottu tuovan suoraa hyotyd myds osakkeenomistajille (Wang & Chen, 2016). Tutkimuk-
set ovat kuitenkin osoittaneet, ettd vakuutuksen olemassaolon ja osakkeenomistajien varallisuuden
valilld ei ole merkittdvad yhteyttd (Boyer, 2003; Baker & Griffith, 2007), vaan yhteys voi olla jopa
negatiivinen (esim. Chalmers, Dann & Harford, 2002; Lin, Officer & Zou, 2011). Télloin vakuutuk-
sen olemassaolo alentaisi osakkeenomistajille kertyvid tuottoja. Tétd on selitetty esimerkiksi silla,
ettd johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen tarjoama vastuusuoja lisdisi johdon taipumusta aggres-
sitvisempaan péddtdksentekoon ja vihentdisi varovaisuutta yritysjohdon toimiessa vakuutettuna. Yri-
tysjohto voi esimerkiksi tehdad riskipitoisempia padtoksid yrityskauppojen ja listautumisantien suh-

teen tavoitellessaan korkeampia tuottoja. (Chi, Weng & Liou, 2011; Lu & Horng, 2007.)

On myos osoitettu, ettd vaikka johtajien palkkioiden ja yrityksen suorituskyvyn vélilld todettu olevan
positiivinen korrelaatio, johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen on katsottu heikentdvin tita yhteytti
merkittévisti. Tétd on selitetty vakuutuksen olemassaolon aiheuttamalla moraalikato-ongelmalla: kun
yritysjohto on vakuutettuna taloudellisen vastuun varalta, vakuutettu yritysjohto saattaa hoitaa tehté-
viddn huolimattomammin ja ottavan passiivisempaa roolia esimerkiksi neuvonnan ja valvonnan suh-
teen. (Wang & Chen, 2016.) Johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen on myds havaittu lisddvin yri-
tyksissé rahoituksen ja tuloksellisuuden korostumista, minké taustalla on katsottu olevan lisddntynyt
riskinotto vakuutuksen turvaamana. Johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen on myos katsottu madal-
tavan yritysjohdon kynnystd toimia oman etunsa tavoittelemiseksi, esimerkiksi tekemalld sijoituksia

korkean lyhyen aikavélin tuoton rahoitusvaroihin. (Peng, Fu, Zhang & Jiang, 2022.)

Vaikka johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen on usein katsottu olevan yhteydessa yritysjohdon op-

portunistiseen kdyttdytymiseen seké huolelliseen toimintaan liittyvien kannustimien heikkenemiseen,
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vakuutuksella on katsottu olevan yritykselle my6s positiivisia vaikutuksia. Esimerkiksi Peng, Fu,
Zhang ja Jiang (2022) osoittavat, ettd vakuutuksen olemassaolo voi myds motivoida yritysjohtoa toi-
mimaan rohkeasti padtoksenteossaan ja panostamaan innovointiin, mika voi edistdi yrityksen pitkin
aikavilin kestdvyyttd. Tdman lisdksi Xu ja Zhao (2022) havaitsivat johdon ja hallinnon vastuuvakuu-
tuksella olevan merkittdvé positiivinen vaikutus yrityksen ESG-suorituskykyyn. Analyysissddn Xu ja
Zhao katsoivat vakuutuksen parantavan riippumattomien johtajien tehokkuutta ja lisdévéan yritysjoh-

don riskinottoa, mitkd edesauttoivat yrityksen ESG-suorituskyvyn paranemista.

Johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen on katsottu olevan yritykselle myos keskeinen etu etsiessddn
johtoonsa osaavia ja riippumattomia henkil6iti, jotka ovat esimerkiksi korkeasti koulutettuja, laajasti
verkostoituneita tai laajalla talousosaamisella varustettuja asiantuntijoita. On havaittu, ettd johdon ja
hallinnon vastuuvakuutuksen ottaneet yritykset pystyvét paremmin rekrytoimaan johtoonsa téllaisia
henkil6itd, mika viittaisi siithen, ettd johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen tarjoama suoja edesaut-
taisi potentiaalisten johtajien paitdksentekoa liittyd yhtion hallitukseen. (Li & Liao, 2021.) Lisédksi
Lija Liao ovat osoittaneet, ettd vakuutuksen olemassaolo vidhentdisi myos vakuutetun johtohenkilos-

ton irtisanoutumisia.

3.4 Vastuuvakuutukset - kotimainen vs. kansainvalinen nakokulma

Vaikka vastuuvakuutusten perusperiaate — lainmukaisesta korvausvastuusta johtuvan taloudellisen
menetyksen kattaminen (Tess, 2007) — lienee ympéri maailmaa pitkélti sama, vakuutusten kattavuu-
dessa ja vakuutusehdoissa voi olla maasta ja oikeudellisesta ympéristostd riippuen merkittavidkin
eroavaisuuksia. Vastuuvakuutukset ovat kiintedsti yhteydessé vallitsevaan vahingonkorvausoikeu-
teen ja oikeuskdytantoon (af Hillstrom, ljds, Laasonen, 2014, 90), jonka vuoksi vastuuvakuutuksen
merkitys vaihtelee oikeudellisen ympariston mukaan. Suomessa vastuuvakuutusten tarjontaan ja va-
kuutussopimisten solmimiseen vaikuttavat esimerkiksi vakuutussopimuslaki (VSL), laki vakuutusten
tarjoamisesta (234/2018) sekd hyvi vakuutustapa. Euroopan unionissa jdsenmaiden vakuutustoimin-
taa koskevaa lainsdddiantod on harmonisoitu Solvenssi II -direktiivilld (2009/138/EY) (Rantala & Ki-
visaari, 2014, 301-302).

Yritysten vapaaehtoisten vahinkovakuutusten tarjoaminen on Suomessa hyvin keskittynytti kansain-
vilisiin vakuutusmarkkinoihin verrattuna (Kuosmanen & Pitkdmaki, 2023, 2.1). Suomen vahinkova-

kuutusmarkkinat, jothin my0s yritysten vahinkovakuutukset kuuluvat, ovat 1dhes kokonaan neljan
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suuren vakuutusyhtion hallitsemat. Ndma neljd yhtioti hallitsevat yhteensd yli 90 prosenttia Suomen
kokonaismarkkinoista. (Statista, 2025.) Kotimaiset vakuutusyhtiot ovat yleisvakuuttajia, jotka tarjoa-
vat kattavasti erilaisia yritysvakuutuksia sen sijasta, ettd ne olisivat erikoistuneet tarjoamaan toimi-
alakohtaisesti raétéldityja yritysvakuutustuotteita. Verrattuna kansainvilisiin vastuuvakuutusmarkki-
noihin, kotimaiset yhti6t kilpailevat pddasiassa edullisemmalla hinnalla, joskin timén seurauksena
tarjottu vakuutusturva on usein huomattavasti suppeampi verrattuna kansainvélisten vakuuttajien
myontdmiin vastuuvakuutuksiin. (Kuosmanen & Pitkdmaéki, 2023, 2.1.) Kansainvilisten vakuuttajien
kiyttdminen on erityisen yleistd juuri financial lines -vakuutuksissa, joissa vakuuttajat ovat usein eri-
koistuneet vain tiettyjen vakuutusten tarjoamiseen ja pystyvit siten paremmin vastaamaan yritysten
vakuutustarpeisiin (Kuosmanen & Pitkdméki, 2023, 2.1). Kansainvilisistd vakuuttajista eittimatta
merkittdvin on Lloyd’s of London, joka toimii vakuuttajien eli Lloyd’sin syndikaattien markkina-
paikkana (Kuosmanen & Pitkdmaki, 2023, 2.1). Lloyd’s muodostaa maailman suurimman vakuutus-

ja jélleenvakuutusmarkkinapaikan (Eagleton-Pierce, 2026).

Vastuuvakuuttamisen ndkokulmasta Yhdysvallat ndhddén erityisen riskialttiina markkina-alueena.
Yhdysvalloissa vahingonkorvausvaatimuksia esitetidan enemmén kuin Euroopassa, minkd lisdksi
myos korvausmenot ovat merkittavasti suurempia. Eurooppaan verrattuna Yhdysvalloissa tietyt vas-
tuuriskit voivat olla suuruudeltaan jopa kymmenkertaisia Euroopan mittakaavaan verrattuna. (af Hall-
strom, ljds, Laasonen, 2014, 101.) Tdma ndkyy vakuutusyhtididen vastuunvalinnassa my0s kansain-
vilisesti, erityisesti vastuuvakuutusten hinnoittelussa ja vakuutusméérissd. Vakuutuksen ollessa voi-
massa my0s Yhdysvalloissa vakuutusmaérét asetetaan korkeammaksi, mikd on huomioitu myos va-
kuutusmaksuissa. (af Hillstrom, jds, Laasonen, 2014, 103—104.) Sykes (1994) on esittinyt, ettd vas-
tuuvakuutuksen ja oikeudenkdyntien vilinen kytkds Yhdysvalloissa on johtanut kohtuuttoman kor-
keisiin oikeudenkdyntikustannuksiin, joista haetaan korvausta nimenomaan vastuuvakuutuksesta.
Tama havainto kuvastaa vahingonkorvausoikeuden ja vastuuvakuutuksen vilista tiivistid suhdetta Yh-

dysvaltain oikeusjdrjestelmissa.

Koska vastuuvakuuttaminen on kiinteésti sidottuna vallitsevaan oikeusjdrjestelmédin, vastuuvahingon
korvattavuutta tarkasteltaessa tulee selvittdd, minkd maan vahingonkorvausoikeutta korvattavuuden
arvioinnissa sovelletaan. Esimerkiksi vahingon sattuessa ulkomailla, Suomessa otetun vastuuvakuu-
tuksen kohdalla tulee selvittdd, ratkaistaanko asia Suomen, vai vahingon sattumismaan vahingonkor-
vausoikeuden mukaan (af Héllstrom, ljds, Laasonen, 2014, 109). Vastuuvakuuttamisen kansainvéli-

sid yhteyksid voi tarkastella myds kansainvélisten sopimusten kautta. Vastuuvakuutuksien osalta
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kansainvilisid sopimuksia on tehty esimerkiksi ilmailuun sekd ydinvoimaan liittyvien riskien varalta

(Rantala, Kivisaari, 2020).
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4 MORAALIKATO JOHDON JA HALLINNON
VASTUUVAKUUTUKSESSA

4.1 Aineiston hankinta ja analyysi

Tutkielman aineistonkeruu on toteutettu monimenetelmadisesti. Tutkielman empiiristi osuutta varten
haastateltiin viittd vastuuvakuuttamisen asiantuntijaa, jotka toimivat esimerkiksi yritysten vastuuva-
kuutuksia kirjoittavina underwritereina tai muutoin johdon ja hallinnon vastuuvakuutusten parissa.
Haastattelut olivat puolistrukturoituja teemahaastatteluja, jotka jéarjestettiin Teams-puheluina. Haas-
tattelut olivat kestoltaan keskiméérin noin 30—45 minuuttia ja ne litteroitiin heti puhelun aikana hyo6-
dyntden Teamsin omaa litterointityokalua. Haastatteluiden tarkoituksena oli selvittdd, miten johdon
ja hallinnon vastuuvakuutuksen olemassaolo vaikuttaa moraalikadon ilmenemiseen vakuutuksen pii-
rissd olevien johtohenkildiden keskuudessa. Tamin liséksi haastatteluissa kaytiin ldpi kotimaisten
vakuuttajien ja kansainvélisten vakuuttajien myontdmien johdon ja hallinnon vastuuvakuutusten eh-
tojen eroavaisuuksia ja arvioitiin, miten ndmaé eroavaisuudet mahdollisesti vaikuttavat moraalikadon

ilmenemiseen.

Haastateltavista jokainen tydskentelee eri yrityksessd, ja haastateltavat esiintyvét tutkielmassa taysin
anonyymeina. Haastateltaviin viitataan tutkielmassa haastateltavina kirjaimin A-E. Haastateltava A
tyoskentelee financial lines -vakuutusten asiantuntijana meklariyrityksessd, jonka asiakkaat toimivat
pédasiassa kansainvélisessd ympéristossd. Haastateltava B tydskentelee padasiassa kansainvélisessd
ympdristossd toimivassa yhtidossd underwriterina johdon ja hallinnon vastuuvakuutusten parissa.
Haastateltava C toimii underwriterina kotimaisessa vakuutusyhtiossd. Haastateltava D tyoskentelee
kansainvélisessd ymparistossd toimivassa vakuutusyhtiossd. Haastateltava E toimii vastuuasiantunti-
jana meklariyrityksessd, jonka asiakkaat toimivat sekd kotimaisessa ettd kansainvilisessd ymparis-

t0ssa.

Haastattelut toteutettiin teemahaastatteluina hyddyntiden etukéteen laadittua haastattelurunkoa (liite
1). Teemahaastattelussa keskustelu rakentuu ennalta méérittelyjen teemojen ja aihealueiden ymparille
ja aihepiirien ympdérilld keskustelu etenee joustavasti. (Hirsjarvi & Hurme, 2022, 4.2.3.) Niin ollen
haastateltavilla on mahdollisuus tarkentaa vastauksiaan ja kommentoida aiheita laajemmin myds

haastattelukysymysten ulkopuolelta. Haastatteluista saatu litteroitu aineisto analysoitiin
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vaiheittaisesti aineistoldhtdisen sisdllonanalyysin avulla. Aluksi haastatteluista saatu litteraatti pyrit-
tiin pelkistiméédn yksinkertaisempaan muotoon, kuitenkin alkuperdisen siséllon merkitykset sdilyt-
tden. Pelkistdmisen jélkeen aineistosta pyrittiin etsimdan samankaltaisuuksia ja toisaalta myds eroa-
vaisuuksia ryhmittelyn avulla. Tamain jilkeen aineistosta tunnistettiin padluokat, joiden avulla vas-

tauksia yhdistelemélld pyrittiin vastaamaan tutkimuskysymyksiin. (Sarajirvi & Tuomi, 2018, 4.4.3.)

Haastatteluaineiston tukena tutkielmassa on hyddynnetty johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen va-
kuutusehtoja, joita on analysoitu dokumenttianalyysin avulla. Dokumenttianalyysin avulla on analy-
soitu kahta kotimaista ja kahta kansainvilistd vakuutusehtoa. Haastateltavista haastateltava B tyds-
kentelee “’kansainvilinen ehto 1” -ehdon parissa ja haastateltava D tydskentelee “kansainvélinen ehto
2 -vakuutusehdon parissa. Dokumenttianalyysin avulla pyritdén tekemiin padtelmid analysoimalla
dokumentteja jdrjestelmaéllisesti ja siten luomaan sanallinen ja selked kuvaus tutkittavasta asiasta tai
ilmiostd. Dokumenttianalyysin vahvuutena pidetddan sen herkkyyttd asiayhteydelle, eli sille, miten
ilmid esiintyy luonnollisessa asiayhteydessdédn. (Ojasalo, Moilanen & Ritalahti, 2025, 136.) Tavoit-
teena on kuvata kdytdnnon tasolla kotimaisten vakuutusyhtididen ja kansainvélisten vakuuttajien joh-
don ja hallinnon vastuuvakuutuksen vakuutusehtojen vélisid eroja sekd havainnollistaa haastatteluissa
esiin nousseisiin teemoihin liittyvid ehtokohtia. Oheiseen taulukkoon on koottu tiedot haastateltavista
sekd heidén rooleistaan johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen parissa. Tamén lisdksi taulukossa on
kuvattu myos haastattelun kesto, sekd mahdolliset vakuutusehdot, joiden parissa haastateltava tyos-

kentelee.
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Haastateltava

Asema

Haastattelun kesto

Vakuutusehdot

Haastateltava
A

Financial lines -
vakuutusten
asiantuntija
meklariyhtiossa, toimii
paaasiassa
kansainvalisessa
ymparistossa

32 minuuttia

Underwriter (johdon

vakuutusyhti®

ja hallinnon o
Kansainvaliset
Haastateltava vastuuvakuutukset), ; ;
e 35 minuuttia vakuutusehdot
B toimii -
L . (kansainvalinen ehto 1)
kansainvalisessa
ymparistossa
Underwriter, Kotimaiset vakuutusehdot
Haastateltava o ; . e :
c kotimainen 40 minuuttia (kotimainen ehto 1) ja

kansainvaliset endot

Haastateltava
D

Toimii johdon ja
hallinnon
vastuuvakuutusten
parissa,
kansainvalisessa
ymparistossa toimiva
vakuutusyhtio

28 minuuttia

Kansainvaliset
vakuutusehdot
(kansainvalinen ehto 2)

Haastateltava
E

Vastuuasiantuntija
meklariyhtidssa, toimii
seka kotimaisessa etta

kansainvalisessa
ymparistossa

45 minuuttia

Taulukko 1. Koonti haastatteluista.

4.2 Moraalikadon ilmeneminen johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksessa

Haastattelun alussa haastateltavia pyydettiin kertomaan, miten he nikevit moraalikadon johdon ja
hallinnon vastuuvakuutuksen kontekstissa. Alkuun haastateltavia pyydettiin méarittelemaén moraa-
likato yleisesti vakuuttamisen kontekstissa, jotta voitiin varmistaa, ettd ilmié ymmarretdin samalla
tavalla. Miltei kaikki haastateltavat nostivat esille liikketoiminnan perusluonteen — litketoimintaan liit-
tyy aina riskinotto, ja yritysjohdon on kyettdva tekemédn paatoksid parhaan saatavilla olevan tiedon
varassa. Haastateltava D nosti esille myos vakuutusten perusidean: vakuutusten perusperiaate on ris-
kinsiirto, ja riskit siirretddn vakuutusyhtion kannettavaksi vakuutusmaksua vastaan sen sijasta, ettd
riski kannettaisiin itse. Haastateltavista kaikki puhuivat johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksesta

“paitdksenteon mahdollistajana tai edellyttdjand”. Haastateltava D korosti myds yritysjohdon
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toimivan suuremman riskin alla, silld asemaan perustuva vastuu on luonteeltaan henkil6kohtaista, ja

korvausvaatimus voi kohdistua suoraan johtohenkildon.

Jatkokysymyksend haastateltavilta kysyttiin, ndkevétko he johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen
olemassaolon vaikuttavan johtohenkildiden riskinottoon. Haastateltavat A, B ja E totesivat vakuutuk-
sen mahdollistavan suuremman riskinoton, mutta samalla he korostivat uskovansa johtohenkildiden
lahtokohtaisesti hoitavansa tyonsd mahdollisimman huolellisesti. Haastateltavat A ja E totesivat ih-
misten olevan ldhtokohtaisesti riskid kaihtavia”, ja néin ollen vélttdvan tarpeetonta riskinottoa.

”Md monesti ajattelen, ettd tdd johdon vastuuvakuutus on vihdn semmoinen niinku hou-
kutin ja semmoinen turva ja tavallaan semmoinen turvaverkko niille johtajille. Se vaikut-
taa varmasti tietylld tapaa positiivisesti siihen, ettd kun tiedetdcdn, ettd on timmdinen tur-
vaverkko, niin sitten uskalletaan ylipddtdnsd tehdd pddtoksid, joita on kuitenkin pakko

tehdd."

Haastateltavat A, B ja C katsoivat, etti on vaikeaa arvioida, missd méiérin vakuutuksen olemassaololla
olisi suora vaikutus vakuutettujen riskinottoon. Haastateltava C arvioi suoran, tietoisen moraalika-
dollisen toiminnan johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksessa rajoittuvan ldhinna yksittdistapauksiin,
mutta katsoi ilmion kuitenkin mahdollisesti vaikuttavan niin sanotusti pinnan alla. Haastateltava B
katsoi my®0s, ettd yritysjohdon osaamattomuutta voi olla haasteellista erottaa moraalikadollisesta toi-
minnasta. Haastateltavat B ja C korostivat kuitenkin huolellisen dokumentaation ja esimerkiksi kon-
sulttien merkitystd paatoksenteon tukena. Ndiden avulla vakuutettu voi jilkikdteen tarvittaessa osoit-

taa toimineensa huolellisesti ja hyddyntdneensa padtoksenteossaan parhaan saatavilla olleen tiedon.

Haastateltavilta kysyttiin myds ndkemyksid siitd, miten he nikevit moraalikadon niyttidytyvin va-
kuutettujen poolissa. Lisdksi kysyttiin, onko poolin sisélld havaittavissa eroja moraalikadon ilmene-
misessd. Haastateltava A arvioi moraalikadon nékyvén suoraan yhtion ilmoittamien vahinkojen maa-
rissd, mutta ei kuitenkaan katsonut tehneensa erityisid huomioita moraalikadon ilmenemisen suhteen
vakuutettujen poolin sisilld. Haastateltavat C ja D arvioivat, ettd isoissa seka listatuissa yhtidissd on
prosessien suhteen usein tarkempi kontrolli ja valvonta, mikd voi osaltaan estdd moraalikadollista
toimintaa. Haastateltava D:n mukaan pienissd yrityksissd johdon ja hallinnon vastuuvakuutus saate-
taan kokea jopa turhaksi, kun vahinkoja sattuu vihemmén, ja korvausvaatimukset voivat usein olla

pienempid. Haastateltava C kuvasi, ettd pienissd yrityksissd yksittdiselld johtajalla on myos yleensi
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enemman valtaa, mikd voisi lisidtd moraalikadollista toimintaa. Riskikdyttdytymiseen mahdollisesti
vaikuttavina tekijoind haastateltava C nosti esille johtohenkildiden henkilokohtaiset ominaisuudet ja
luonteenpiirteet, minka lisdksi haastateltava D nosti esille myds kulttuurierojen mahdolliset vaiku-

tukset johtohenkildiden riskinottoon.

Kuten luvussa 3.3 todetaan, johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen olemassaolon on katsottu edes-
auttavan potentiaalisten johtajien hakeutumista johtotehtédviin (ks. Li & Liao, 2021). Haastateltavista
kaikki nostivat esille sen, ettd monet johtajat ovat valveutuneita johdon ja hallinnon vastuuvakuutuk-
sen suhteen ja usein edellyttavit vakuutuksen olemassaoloa. Haastateltava C totesi tdssd olevan kui-
tenkin eroja: osalle johtajista riittda tieto vakuutuksen olemassaolosta, kun taas osa edellyttii tarkem-
pia tietoja vakuutusturvan laajuudesta. Haastateltava B:n mukaan etenkin kansainvilisissd yhtioissd
johtaja ei vélttimattd edes suostu ottamaan johtotehtdvaa vastaan ilman riittdvad johdon ja hallinnon

vastuuvakuutuksen vakuutusturvaa.

“Joo md ndien kylld siis varsinkin isoissa kansainvdilisissd yhtioissd, niin sielldhdn ei var-
masti johtaja suostu edes mennd toihin. He varmasti kysyy jo sielld, ettd onhan teilld riit-
tavd johdon vastuuvakuutus, koska johtaja joutuu ottamaan niitd riskejd ja hdn haluaa
tehdd yrityksille mahdollisimman hyvid pddtoksid, mutta vililld on tehtivd pddtos aika
pienelld informaatiolla, niin kylld md uskon, ettd johdon vastuuvakuutus tarjoaa sulle

’

niinku varmuutta siithen.’

Haastateltavat B, D ja E totesivat, ettd kuitenkaan kaikki johtohenkilot eivit vélttdmaétté ole tietoisia
johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen olemassaolosta, saati sen sisdllosta tai korvauspiiristid. Kuten
Parsons (2003) artikkelissaan toteaa, vakuuttamisen yhteydessd moraalikadolla tarkoitetaan vakuute-
tun opportunistisen kédyttdytymisen lisdantymisté vakuutuksen saamisen seurauksena. Jotta johtohen-
kilo voisi tietoisesti lisdtd riskikdyttdytymistddn vakuutuksen voimassaollessa, tulee hdnen olla tie-
toinen vakuutuksen olemassaolosta. Mikéli vakuutettu ei ole tietoinen vakuutuksen olemassaolosta,
mahdolliset riskikédyttdytymisen muutokset ei ole suoraan liitettdvissd vakuutuksen olemassaoloon,
jolloin tdllaisissa tilanteissa moraalikadollista ongelmaa ei olisi. Haastateltavat D ja E nostivat esille
myd6s moraalikadollisen toiminnan haasteet: vastuuvahingoissa korvattavuus ja esimerkiksi tuotta-
muksen taso arvioidaan aina tapauskohtaisesti, minkd vuoksi etenkin epéselvissa tapauksissa vakuu-
tetun on hyvin haasteellista arvioida etukiteen, tulisiko suuremmasta riskinotosta mahdollisesti seu-

rannut vahinko edes korvattavaksi johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksesta.
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“Jotta sitd moraalikatoa pddsisi syntymdcdn, niin johtaja joutuisi tavallaan ajattelemaan,
tai niinku olemaan varma siitd, ettd ensinndkin hdnen tekemdstddn riskillisestd pddtok-
sestd jotenkin olisi varmaa, ettd vakuutus korvaisi sen. Ja sitten toisekseen se, ettd niitten
pitdisi olla tosi tietoisia siitd mitd se vakuutus pitdd sisdllddn, ettd ne pystyisi tavallaan
tekemddn tai ottamaan suurempia riskejd ja luottamaan siihen, ettd se vakuutus sitten

kattaa.”

Haastateltavat D ja E mainitsivat myos sen, ettd vakuutus tarjoaa turvaa yksinomaan taloudellisten
vahinkojen osalta, ja se ei esimerkiksi korvaa henkilokohtaiselle eldmille aiheutunutta haittaa, kuten
esimerkiksi mahdollisia maineriskejd. Haastateltavat arvioivat myds timén seikan mahdollisesti vai-
kuttavan johtohenkildiden riskinottoon. Haastateltava E my0s arvioi, ettd johtohenkil6t saattavat olla
muutoinkin varovaisempia padtoksenteossaan tiedostaessaan olevansa vahingon sattuessa vastuussa

henkilokohtaisella omaisuudellaan.

4.3 Vakuutusehtojen erot kotimaisissa ja kansainvalisissa johdon ja

hallinnon vastuuvakuutuksissa

Haastatteluiden seuraavassa osiossa kasiteltiin tarkemmin johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen va-
kuutusehtoja, seké kotimaisten vakuutusyhtididen ja kansainvélisten vakuuttajien johdon ja hallinnon
vastuuvakuutuksen ehtojen vilisid eroavaisuuksia. Haastatteluiden perusteella yhdeksi keskeisim-
mistd eroavaisuuksista vakuutusehtojen vélilld nousi ero vakuutettujen miéritelméssi. Kansainvili-
sissd johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksissa on usein vakuutettuna yhtion toimitusjohtajan, halli-
tuksen ja hallintoneuvoston jdsenten lisdksi myds muuta yhtion johtoa ja toimihenkil6itd. Laajim-
missa vakuutusehdoissa vakuutettuna on myos tyontekijoitd heiddn asemastaan ja tittelistdéan riippu-
matta. (Kuosmanen & Pitkdmaki, 2023, 4.4.2.) Molemmissa tutkielmassa hyddynnetyissi kansainvé-
lisissd ehdoissa vakuutettujen méaritelmiin on sisillytetty johtajien ja toimihenkildiden (directors’
and officers’) lisdksi my0s esimerkiksi yhtion toimivaan johtoon kuulumattomat hallituksen jisenet
(non-executive directors) ja tosiasialliset johtajat (de facto directors) sekd tyontekijat (employees)
esimerkiksi sellaisissa tilanteissa, kun heidédt on nimetty yhdessd vakuutetun johtajan tai toimihenki-
16n kanssa kanssavastaajaksi korvausvaatimukseen. Kansainvilisissd ehdoissa timéd on mahdollista,
silld henkilokohtaisen korvausvastuun syntymisti ei ole sidottu yksittiiseen lakiin perustuvaksi, kun

taas vastaavasti kotimaisissa ehdoissa henkilokohtaisen korvausvastuun syntyminen edellyttdd
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osakeyhtidlain tai muiden vastaavien lakien rikkomista, joten vakuutettuna ovat ainoastaan ne tahot,
jotka voivat joutua henkilokohtaiseen korvausvastuuseen asemansa perusteella. (Kuosmanen & Pit-

kamaki, 2023, 4.4.2, 4.3.1.) Myos tdmé nousi keskeisend erona esille kaikissa haastatteluissa.

Vakuutettujen madritelméén liittyen haastateltavat B, C ja D nostivat esille my0s sen, ettd monissa
tapauksissa yhti6 maksaa johtajan puolesta kuluja esimerkiksi johtajasopimuksen tai yhtidjérjestyk-
sen perusteella. Kuten luvussa 3.2 todettiin, vakuutettujen médritelmén mukaan vakuutuksenottajana
oleva yhtid ei ole vakuutetun asemassa, mutta vakuutuksen korvauspiirid on my0s mahdollista laa-
jentaa kattamaan tilanteita, joissa yhtio on aiemmin maksanut korvauksia vakuutetun puolesta. Naihin
tavanomaisesti kansainvélisiin vakuutusehtoihin liittyviin mahdollisiin korvauspiirin laajennoksiin
viitataan side B ja side C -turvina. (ks. Kuosmanen & Pitkdmaki, 2023, 4.3.1, 4.4.3.) Vakuutettujen
médritelmadn liittyen haastateltavat C ja D nostivat keskeisend erona myos vakuutuksenottajana toi-
mivan yhtidn roolin. Kansainvilisten johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen vakuutusehtojen mu-
kaan yhtion ollessa vakuutettuna, vakuutus kattaa koko konsernin, eli myds mahdolliset tytaryhtiot.
Molemmissa tutkielmaa varten hyodynnetyissd kansainvilisissd vakuutusehdoissa vakuutuksenotta-
jayhtiolld tarkoitetaan vakuutuksenottanutta yhtiotd ja sen mahdollisia tytdryhti6itd. Molemmissa
kansainviélisissd vakuutusehdoissa myds yhti6é on sisdllytetty vakuutettujen mééritelméén arvopape-

rivaatimusten osalta (Side C -turva).

Vastaavasti mikéli kotimaisissa vakuutusehdoissa korvauspiirid on laajennettu kattamaan myds yhti-
6lle maksettavat korvaukset, kattaa timi vain vakuutuksenottajayhtion, ei sen mahdollisia tytéryhti-
0itd. Haastateltava C nosti esille keskeisend eroavaisuutena my®ds itselle aiheutetut vahingot, jotka on
kotimaisissa ehdoissa systemaattisesti rajattu rajoitusehdolla korvauspiirin ulkopuolelle. Kotimaisten
vakuutusehtojen mukaan vahinko katsotaan itselle aiheutetuksi esimerkiksi sellaisissa tilanteissa, kun
vahinko on aitheutunut vakuutetulle itselleen, yhtion suuromistajalle, tai yhtidlle sellaisissa tapauk-
sissa, kun vakuutetulla tai hdnen perheenjésenillddn on yhtidssid omistusosuuksia. Haastateltava C:n
mukaan kansainvilisissd vakuutusehdoissa ei padsdantoisesti ole tdllaista omistukseen perustuvaa ra-
joitusehtoa, ellei sellaisen lisdaminen ehtoihin ole perusteltua esimerkiksi yhtion omistusrakenteen

takia.

Haastateltavat C ja D nostivat esille keskeiseni eroavaisuutena kotimaisten ja kansainvilisten johdon
ja hallinnon vastuuvakuutuksen vakuutusehtojen vililld myds vakuutuksen voimassaoloalueen. Haas-

tateltava D totesi, ettd kansainviliset ehdot ovat 1dhtokohtaisesti voimassa kaikkialla maailmassa, kun
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taas kotimaisin ehdoin kirjoitetut johdon ja hallinnon vastuuvakuutukset ovat voimassa ainoastaan
Suomessa, silld korvausvastuun syntyminen perustuu ainoastaan Suomessa sovellettaviin lakeihin.
Haastateltava C nosti kuitenkin esille, ettd myds kansainvilisissd ehdoissa voi olla tehty tiettyjé ra-
jauksia voimassaoloalueen suhteen, usein 1dhinnd Pohjois-Amerikan osalta, joka ndhdiin vastuuva-
kuuttamisen nidkokulmasta erityisen riskialttiina markkina-alueena, kuten luvussa 3.5 on todettu (ks.
(af Hallstrom, ljas, Laasonen, 2014, 101). Molemmat tutkielmassa hyddynnetyt kansainvéliset va-
kuutusehdot ovat voimassa kaikkialla maailmassa, mutta kansainvélinen ehto 1 -ehdossa Venédjd ja
Valko-Vendja on rajattu vakuutuksen voimassaoloalueen ulkopuolelle. Haastateltava A totesi, etti
Suomessa ja Pohjoismaissa johtohenkilén henkilokohtaiseen korvausvastuuseen joutumisen riski on

suhteellisen pieni, mutta kasvaa mentdessd muualle Eurooppaan ja etenkin Amerikkaan.

Haastattelujen perusteella keskeisimmaiksi eroavaisuudeksi kotimaisten ja kansainvilisten johdon ja
hallinnon vastuuvakuutuksen vakuutusehtojen vélilld nousi puolustuskulujen korvaaminen vakuutuk-
sen perusteella. Kotimaisissa suppeammissa vakuutusehdoissa rangaistusvaatimuksista johtuvat oi-
keudenkéyntikulut on poikkeuksetta rajattu rajoitusehdolla korvauspiirin ulkopuolelle, kun taas laa-
joissa kansainvilisissd vakuutusehdoissa puolustuskuluja korvataan rangaistusvaatimuksissa lainvoi-
maiseen tuomioon asti. Esimerkiksi kansainvilinen ehto 1 -vakuutusehdossa puolustuskulujen (de-
fence costs) osalta on médritelty, ettd vakuutusyhtid maksaa ennakkoon kohtuulliset oikeudenkéynti-
kulut, jotka aiheutuvat vakuutetun puolustamisesta vakuutuksen piiriin kuuluvan korvausvaatimuk-
sen johdosta. Haastateltavat B, C ja E kuitenkin totesivat, ettd vakuuttajalla on kuitenkin oikeus perid
puolustuskuluja takaisin vakuutetulta, mikili vakuutettu tuomitaan rikoksesta. Teorialuvussa 2.3 to-
detaan, ettd yksilon joutuessa vastaamaan itse ainakin osittain tekemiensd laiminlydntien seurauk-
sista, hdnen kannustimensa toimia varovaisemmin riskin vélttimiseksi vahvistuvat (ks. esim. Son-
nenholzner & Wanbach, 2007, 1-3). Tdmé voidaan siis osaltaan katsoa vakuuttajan keinoksi hallita
vakuutetun moraalikadollista toimintaa. Haastateltava C:n mukaan kotimaisissa vakuutusehdoissa
puolustuskuluja saatetaan kattaa takautuvasti vasta sen jilkeen, kun vakuutettu on saanut vapauttavan

tuomion.

Haastateltavista kaikki pitivdat myos vakuutuksen omavastuissa ilmenevié eroja keskeisend eroavai-
suutena kotimaisten ja kansainvilisten johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen vakuutusehtojen vé-
lilla. Haastateltavien C:n ja E:n mukaan kansainvilisissd johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksissa
johtajalla ei valtaosassa ole lainkaan omavastuuta, mutta yhtidlle on saatettu asettaa omavastuu, jota

sovelletaan esimerkiksi sellaisissa tilanteissa, kun yhtid maksaa johtajan puolesta korvauksia.
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Molemmista tutkielmassa hyddynnetyistd vakuutusehdoista kdy ilmi, ettd esimerkiksi arvopaperivaa-
timusten suhteen yhtidlle asetetun omavastuun suuruus saattaa kuitenkin vaihdella alueen mukaan:
Esimerkiksi Yhdysvaltoihin liittyvissd arvopaperivaatimuksissa (US Securities Claims) yhtidlle ase-
tettu omavastuu on korkeampi kuin muihin alueisiin liittyvissa arvopaperivaatimuksissa. Tdmin voi-
daan katsoa myos liittyvén siihen, ettd Yhdysvallat ndhddan vastuuvakuuttamisen ndkokulmasta eri-

tyisen riskialttiina markkina-alueena (ks. af Hallstrom, ljds, Laasonen, 2014, 101).

Haastateltava A:n ja C:n mukaan kotimaisissa johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksissa johtajalla
saattaa olla pieni omavastuuosuus. Tdma kiy ilmi my06s vakuutusehdoista: molemmissa kotimaisissa
johdon ja hallinnon vastuuvakuutusta koskevissa vakuutusehdoissa on maininta, ettd vakuutetulla on
jokaisessa vahingossa vakuutuskirjaan merkitty omavastuu. Haastatteluiden perusteella kéy ilmi, ettid
kyseinen omavastuu on suuruudeltaan usein muutamia tuhansia euroja, yleisimmin 2000 euroa. Haas-
tateltavien ndkemykset omavastuiden vaikutuksesta johtajien padtoksentekoon vaihtelivat jonkin ver-
ran. Omavastuiden eroavaisuuksien vaikutusta vakuutettujen padtoksentekoon kasitellddn tarkemmin
luvussa 4.4. Oheiseen taulukkoon on koottu kotimaisissa ja kansainvilisissd johdon ja hallinnon vas-

tuuvakuutuksen vakuutusehdoissa havaittuja keskeisid eroavaisuuksia.
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Kotimainen Kotimainen Kansainvilinen Kansainvalinen
ehto 1 ehto 2 ehto 1 ehto 2

Vakuutetut: yhtion
toimitusjohtaja,
hallitus ja
hallintoneuvosto

Vakuutetut: yhtién
muu johto, myods X X
tydntekijoita

Korvattavuus perustuu
yksinomaan
OYL/muiden X X

yhtidmuotojen
vastaaviin lakeihin

Puolustuskulut
rangaistusvaatimukses X X
satai rikosasiassa

Side B ja Side C -turvat X X

Henkilo - ja
esinevahinkojen
korvaaminen

Corporate « «
manslaughter -turva
Tyosuhteeseen
liittyvien vahinkojen X X

korvaaminen

Taulukko 2. Kotimaisten ja kansainvilisten vakuutusehtojen keskeisid eroavaisuuksia.

4.4 Vakuutusehtojen eroavaisuudet ja moraalikadon ilmeneminen

Kotimaisten ja kansainvélisten vakuutusehtojen eroavaisuuksiin liittyen haastateltavilta kysyttiin, mi-
ten he katsovat vakuutusehtojen eroavaisuuksien vaikuttavan moraalikadon ilmenemiseen. Haasta-
teltavia pyydettiin nostamaan esille sellaisia ehtokohtia, jotka he kokivat keskeiseksi moraalikadon
ndkokulmasta. Kuten luvussa 4.2 kdy ilmi, haastateltavat A, B ja C katsoivat, ettd johdon ja hallinnon
vastuuvakuutuksen olemassaolon suoraa yhteyttd vakuutettujen riskinottoon on vaikea arvioida, silla
vakuutettujen paitoksentekoon voivat vaikuttaa useat eri seikat, kuten esimerkiksi johtohenkilon hen-
kilokohtaiset ominaisuudet sekd kulttuurierot. Haastateltavat arvioivat kuitenkin vakuutusehtojen

eroavaisuuksilla voivan mahdollisesti olla vaikutuksia moraalikadon ilmenemiseen.
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Kotimaisten ja kansainvélisten johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen vakuutusehtojen yhdeksi kes-
keisimmisti eroavaisuuksista havaittu ero omavastuiden suhteen nousi haastattelujen perusteella kes-
keiseksi my0s moraalikadon nikokulmasta. Haastateltava C katsoi kotimaisissa vakuutusehdoissa
johtajalle asetetun omavastuuosuuden sen verran pieneksi, ettei uskonut silld olevan suurta merkitysti
vakuutetun kéyttdytymiseen. Puolestaan haastateltavat A, B ja E katsoivat johtajalle asetetun oma-
vastuuosuuden voivan vaikuttaa vakuutetun paatoksentekoon, kun vakuutettu joutuu itse vastaamaan
omavastuuosuudesta vahingon sattuessa. Haastateltavat B ja E nostivat esille kuitenkin johtajalle ase-
tetun omavastuuosuuden moraalisen haasteen: haastateltava B toi esille, ettd Suomessa kéytettidvien
kotimaisten ehtojen liséksi esimerkiksi Saksassa johtajille on asetettu johdon ja hallinnon vastuuva-
kuutuksen osalta pakollinen omavastuu. Haastateltava B piti moraalisesti ongelmallisena, ettd johtaja
saattaa joutua maksamaan tuhansien eurojen omavastuuosuuden, vaikka olisi toiminut padtdksente-
ossaan tdysin vilpittdmélld mielelld, ja parhaan mahdollisen tiedon varassa.

”Md myos mietin niinku sitd Saksan mallia, ettd sielld on pakollinen omavastuu johtajille,
niin vaikka yritetddn moraalikatoa silld niin kun kitked, mutta se on myos kaksipiippuinen
Jjuttu, ettd miksi se johtaja joutuisi maksamaan omavastuuta siitd, ettd hdn tekee vain
tyonsd ja hdntd saatetaan syyttdd ihan niin kun ilman ettd hdn on tehnyt yhtddn mitddn
vddrin.”

Kuten luvussa 4.3 mainittiin, kansainvélisissd johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksissa vakuutetun
osalta omavastuuta ei yleensd ole. Haastateltava E arvioi timédn mahdollisesti lisddvéan vakuutettujen
riskikdyttaytymistd, koska koko riski on siirretty vakuuttajan kannettavaksi, ja vakuutetun ei tarvitse
itse vastata lainkaan vakuutustapahtuman taloudellisista seuraamuksista. Kuten luvussa 2.3 todettiin,
vakuuttaja voi hallita vakuutetun moraalikadollista toimintaa jattdmalla osan riskistd vakuutetun kan-
nettavaksi esimerkiksi omavastuun muodossa (ks. Winter, 2013, 207). Haastateltava B totesi, ettd
omavastuuosuus on lisdtty ehtoihin selkeésti hallitsemaan vakuutetun moraalikadollista toimintaa,
mutta korosti kuitenkin omavastuuosuuden moraalista haastetta sellaisissa tilanteissa, kun vakuutettu

on toiminut padtoksenteossaan parhaan mahdollisen tiedon varassa.

“Kansainvilisissd ehdoissa useammin on 0 € omavastuu yksittdiselle johtajalle versus
sitten taas kotimaisessa ehdoissa monesti néikee jonkun suuruista omavastuuta. Niin kylld
se (0€ omavastuu) varmasti semmoista tiettyd riskinottoa ja semmoista niin kun ehkd ne-

gatiivistakin riskinottoa saattaa lisdtd.”
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Kuten luvussa 4.3 kdy ilmi, haastateltavista kaikki mainitsivat vakuutuksen perusteella maksettavat
puolustuskulut yhdeksi keskeisimmistd eroavaisuuksista kotimaisten ja kansainvélisten johdon ja hal-
linnon vastuuvakuutuksen vakuutusehtojen vililld. Haastateltava B luonnehti, ettd johdon ja hallin-
non vastuuvakuutuksen kontekstissa moraalikato voisi olla jopa suurimmillaan sellaisissa tapauk-
sissa, jossa vakuutetulle maksetaan korvauksia puolustuskuluista rikosoikeudenkéynneissi lainvoi-

maiseen tuomioon asti.

"Yksi semmoinen mitd kansainviliset ehdot tarjoaa, mitd paikalliset vakuutusehdot ei tar-
joa on puolustuskuluturva myos silloin, jos (vakuutettua) syytetddn rikoksesta. Tdssd md
ajattelen, ettd se moraalikato on ehkd suurimmillaan, ettd kun sulla on kansainvdliset eh-
dot, jotka korvaa puolustuskuluja, kunnes todetaan syylliseksi tai syyttomdksi. Mutta sii-
ndkin on vield se, ettd sen pitdid olla tahallaan tehty teko. Eli jos sinut todetaan syylliseksi
kun sd et ole niin kun noudattanut niitd, mutta katsotaan ettd sd et ole tehnyt sitd tahal-

’

laan, niin se johdon vakuutus silti kattaa sen.’

Puolustuskuluihin liittyen haastateltava E nostaa my0s esille sen seikan, etté yritysjohto mahdollisesti
saattaa padtoksenteossaan toimia tietoisesti harmaalla alueella, tietdessddn ettd vakuutus kattaa puo-
lustuskuluja. Joissain vakuutusehdoissa ei ole asetettu vaatimusta kdyttdd esimerkiksi tiettyd juristia,
joten kdytinndssd vakuutettu voisi tietoisesti valita osaavan asianajajan hoitamaan vaateelta puolus-
tautumista. Luvussa 2.1 todetaan, ettd ex ante -moraalikadolla tarkoitetaan tilannetta, jossa yksilon
kannustimet toimia vahingontorjumiseksi vdhentyvét, kun hén tietdd olevansa vakuutettuna. Ex post
-moraalikadolla puolestaan tarkoitetaan tilannetta, jossa vahingon sattumisen jélkeen vakuutettu ei
pyri rajoittamaan vahingon laajuutta tai vahingon aiheuttamia kustannuksia. (ks. Winter, 2013, 205.)
Tietoisesti harmaalla alueella toimiminen voidaan katsoa ilmentidvéin ex ante -moraalikatoa, kun taas
puolestaan tarkoituksellisesti kalliimman asianajajan hyddyntdminen puolustautumisen tukena voi-
daan katsoa liittyvin ex post -moraalikatoon. Haastateltava E kuitenkin korostaa, ettd kyseinen tilanne
vaatii todella pitkdlle mennyttd ajattelua ja laajaa tietimystd vakuutuksen korvauspiiristd, minka

vuoksi ilmid tuskin on kovin yleinen.

Haastateltavat A, B ja C nostivat puolustuskuluihin liittyen esille myos vakuutuksen kattavuuden
tyoturvallisuuteen liittyvien mahdollisten laiminlyontien osalta, jonka he katsoivat eroavan merkitta-

visti kotimaisten ja kansainvilisten vakuutusehtojen vililld. Vaikka esine- ja henkildvahingot on
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rajattu rajoitusehdolla korvauspiirin ulkopuolelle seka kotimaisissa ettd kansainvilisissd vakuutuseh-
doissa, kansainvilisissd vakuutusehdoissa voi kuitenkin olla ns. “corporate manslaughter” -turva,
josta korvataan vakuutetun rikokselta puolustautumisen kustannukset sellaisissa tilanteissa, joissa va-
kuutettua syytetddn tyontekijén tai ulkopuolisen kuolemasta hdanen laiminly6tydén velvollisuutensa
esimerkiksi turvallisuusméérdysten noudattamisessa (Kuosmanen & Pitk&dmaiki, 2023, 4.4.7). Molem-
piin tutkielmassa hyddynnettyihin kansainvélisiin vakuutusehtoihin oli sisdllytetty corporate mans-

laughter -turva.

Haastateltavat A ja E totesivat myos, ettd kansainvalisistd vakuutusehdoista korvataan puolustusku-
luja myos tydsuhdeperusteisissa riidoissa esimerkiksi sellaisissa tapauksissa, jos vakuutettu johtohen-
kilo palkkaa tai irtisanoo henkil6itd kyseenalaisin perustein ja tillaisen toiminnan kohteena ollut hen-
kilo hakee vakuutetulta tistd korvausta. Haastateltava A totesi, ettd kansainvilisten ehtojen perus-
teella téllaiset tapaukset ovat voivat olla vakuutuksen perusteella korvattavia, kun taas kotimaisissa
vakuutusehdoissa ndmaé on rajattu korvauspiirin ulkopuolelle. Molempien tutkielmassa hyodynnetty-
jen kansainviélisten vakuutusehtojen korvauspiiriin on siséllytetty tyosuhdeperusteiset korvausvaati-
mukset (Employment Practices Claims). Vastaavasti molemmissa kotimaisissa vakuutusehdoissa ty6
— tai virkasuhteeseen liittyvit vahingot on rajattu rajoitusehdolla vakuutuksen korvauspiirin ulkopuo-

lelle.

Haastateltava A arvioi, ettd johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksessa moraalikato voisi nidkyé esimer-
kiksi tillaisissa tapauksissa, kun tydoikeudelliset korvausvaatimukset sisdltyvit vakuutuksen kor-
vauspiiriin. Haastateltava E totesi tdmin kaltaisen toiminnan kuitenkin mahdollisesti aiheuttavan
maineriskeji, joilta vakuutus ei luonnollisestikaan suojaa, mikd osaltaan saattaisi hillitd vakuutetun
kayttdytymistd. Molemmissa kansainvélisissd ehdoissa on kuitenkin médritelty, ettd vakuutus kattaa
vakuutetun henkilon maineen palauttamiskulut (Reputation Recovery Costs/Personal Reputation
Restoration), jotka johtuvat suoraan henkilokohtaisesta mainekriisisté, joka liittyy korvausvaatimuk-
seen tai sithen liittyvdin tutkintaan. Vaikka vakuutus osaltaan antaakin vakuutetulle turvaa mahdol-
listen maineriskien varalta, vakuutetulle korvausvaatimuksesta mahdollisesti koituva henkilokohtai-

nen mainehaitta voi tistiakin huolimatta muodostua merkittaviksi.

Haastateltavat C ja E nostivat moraalikatoon liittyen esille myds vakuutusméairien rajallisuuden, eten-
kin vakuutuksen perusteella maksettavien puolustuskulujen osalta. Haastateltava B totesi, ettd sup-

peimmissa johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen vakuutusehdoissa voi olla rajattu tietty osuus
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vakuutusmiérastd koskemaan esimerkiksi ainoastaan puolustuskuluja. Haastateltava B katsoi tdmén
hyvin rajaavaksi, silld hinen kertomansa mukaan puolustuskulut ovat rahaméaéariisesti suurimpia kor-
vauksia, mitd johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksesta maksetaan. Haastateltava C katsoi kyseisen
rajoituksen hallitsevan johtohenkildiden kéyttaytymisté erityisesti niissé tilanteissa, joissa vakuutuk-

sen piirissd on useita henkilditd, jotka voivat joutua korvausvaatimuksen kohteeksi.

Jokaisen haastateltavan kanssa puhuttiin my0s vakuuttajan mahdollisuuksista hallita vakuutetun mah-
dollista moraalikadollista toimintaa, mita kasiteltiin tarkemmin teorialuvussa 2.3. Haastateltavat kat-
soivat vakuuttajan merkittivimmaksi keinoksi moraalikadon hallintaan vakuutusehtojen tietyt rajoi-
tusehdot, joista keskeisimmaksi nousi tahallisten ja torkeélld tuottamuksella aiheutettujen vahinkojen
rajaaminen korvauspiirin ulkopuolelle. Haastateltava A nosti kuitenkin esille ajoittaisen haasteen
erottaa vakuutetun tahallinen ja epérehellinen toiminta vilpittdméassd mielessé tapahtuneesta huoli-
mattomuudesta, silld vakuutustapahtumat voivat olla samanlaisia riippumatta siitd, toimiiko vakuu-
tettu tietoisesti epérehellisesti vai johtuuko esimerkiksi mahdolliset laiminlyonnit puhtaasta osaamat-

tomuudesta.

“Epdrehellisyyttd tai tahallista petollisuutta, sitihdn ei ole hyvin vakuutustavan mu-
kaista niinku muutenkaan tuollaista vakuuttaa. Joskus on ollut sellaisia vahinkotilanteita,
missd sitten vakuuttaja on tulkinnut ettd, tdassd tapauksessa henkilot on syyllistynyt tahal-
liseen epdrehellisyyteen ja sitten sen perusteella kieltdytynyt maksamasta korvauksia. Sii-

>

ndkin sitten se, ettd missd se tahallinen epdrehellisyys sitten mddritetddn.’

Haastateltavat C ja D nostivat esille vakuutussopimusten lisédksi my6s vakuuttajan muut keinot hallita
vakuutettujen moraalikatoa. Haastateltava D totesi moraalikadon hallinnan alkavan jo underwriting-
prosessista, jossa vakuuttaja médrittelee itse kannettavakseen ottavansa riskit. Haastateltava C mai-
nitsi my0s vakuuttajan mahdollisuuden puuttua vakuutetun moraalikadolliseen toimintaan myos jal-
kikéteen, mikéli vakuutetun toiminnassa on havaittavissa moraalikadollisia piirteitd. Kansainvélisten
vakuuttajien tarjoamat yritysten vastuuvakuutukset ovat méiédrdaikaisia, jotka myonnetiin usein vuo-
deksi kerrallaan (Kuosmanen & Pitkamaki, 2023, 2.3). Néin ollen selkedsti moraalikadollista toimin-
taa havaitessaan vakuuttajalla on mahdollista tehdd ehtomuutoksia, ja poistaa vakuutusturvasta esi-
merkiksi tiettyjd laajennoksia tai tarjota vakuutusta jatkossa korkeammalla hinnalla. Haastateltava C

totesi, ettd vakuuttaja voi tillaisissa tapauksissa myds jatkossa olla mydntdmittd vakuutusta
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ollenkaan. Haastateltava D myo0s totesi, ettd vakuutusehdoissa on myds melko tarkasti médritelty,

millaisia vahinkoja vakuutuksesta korvataan.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

5.1 Tutkimuskysymyksiin vastaaminen

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd, miten moraalikato ndyttidytyy johdon ja hallinnon vastuuvakuut-
tamisessa yritysjohdon toimiessa tietoisena siitd, ettd he ovat vakuutettuna johdon ja hallinnon vas-
tuuvakuutuksella. Tutkielman toisena tavoitteena oli tehdé vertailua kotimaisten vakuutusyhtididen
ja kansainvilisten vakuuttajien myontdmien johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen vakuutusehtojen

valilla ja tarkastella, miten vakuutusehtojen eroavaisuudet voivat ndkyéd moraalikadon ilmenemisessa.
Tutkimuskysymykset olivat seuraavat:

1) Miten moraalikato ndyttdytyy johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksessa?
2) Miten eroavaisuudet kansainviélisissd ja kotimaisissa johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen

vakuutusehdoissa mahdollisesti ndkyvit moraalikadon ilmenemisessi?

Tutkielman aineisto koostui ensisijaisesti viidestd asiantuntijahaastattelusta, joista saatua aineistoa
tdydennettiin analysoimalla kahta kotimaista sekd kahta kansainvélistd johdon ja hallinnon vastuuva-
kuutuksen vakuutusehtoa. Haastattelut suoritettiin ennalta laaditun haastattelurungon mukaisesti,
mutta ne muodostuivat lopulta suhteellisen vapaamuotoisiksi ja keskustelunomaisiksi haastattelurun-
gossa kisiteltdvien teemojen ympdérille. Tdmi on ominainen piirre puolistrukturoiduille teemahaas-
tatteluille, joita tutkielmaa varten pidetyt haastattelut olivat. Haastatteluaineiston tukena tutkielmassa
hyodynnettiin johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen vakuutusehtoja, joita analysoitiin dokumentti-
analyysin avulla. Dokumenttianalyysin avulla kyettiin konkretisoimaan haastatteluissa ilmenneiti
moraalikadon kannalta keskeisid eroavaisuuksia kotimaisten vakuutusyhtididen ja kansainvélisten
vakuuttajien myOntdmien vakuutusehtojen vililld, ja sitd kautta luomaan laajempaa kokonaiskuvaa

tutkittavasta ilmiGsta.

Haastateltavien nakemykset yleisesti moraalikadosta ilmioné olivat hyvin yhtenevéiset: haastatelta-
vista kaikki méérittelivit moraalikadon 1lmiond, jossa vakuutuksen olemassaolo muuttaa vakuutetun
kayttdytymistd vakuutuksenantajan vahingoksi. Tutkielman teoriaosuus tarjosi vastauksia moraalika-

dosta epdsymmetrisen informaation muotona yleisesti vakuuttamiseen liittyen, mutta
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haastatteluaineiston avulla saatiin keréttyd vastauksia moraalikadon ilmenemismuodoista ja erityis-
piirteistd nimenomaan johdon ja hallinnon vastuuvakuuttamisen kontekstissa. Haastatteluiden perus-
teella johdon ja hallinnon vastuuvakuuttamisen kontekstissa moraalikato ndyttdytyy hyvinkin moni-
ulotteisena ilmidnd, ja silld voi olla useita erilaisia ilmenemismuotoja riippuen siitd, mistd nakokul-
masta vakuutetun toimintaa tarkastellaan. Haastateltavista useampi koki kuitenkin haastavaksi méaa-
ritelld, mikd vakuutetun toiminnassa johtuu suoraan vakuutuksen olemassaolosta ja mikd muista sei-
koista, kuten esimerkiksi eroavaisuuksista vakuutettujen luonteenpiirteissd tai kulttuurisessa ympa-

ristossa.

Haastatteluiden perusteella saatu aineisto tarjosi kattavasti vastauksia my0s siihen, millaisia eroavai-
suuksia kotimaisten vakuutusyhtididen ja kansainvélisten vakuuttajien myontdmissd johdon ja hal-
linnon vastuuvakuutuksen vakuutusehdoissa on havaittavissa. Myos tutkielmassa hyddynnetyt va-
kuutusehdot vahvistivat haastateltavien nikemyksid. Haastateltavista kaikki totesivat heti alussa, ettd
kotimaiset johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen vakuutusehdot ovat selkeisti kansainvilisii ehtoja
suppeammat. Keskeisimpiné eroavaisuuksina haastateltavat nostivat esille esimerkiksi eroavaisuudet
vakuutusmiirissd, omavastuissa, vakuutuksen perusteella korvattavien vahinkojen kattavuudessa,

vakuutuksen voimassaoloalueessa sekéd vakuutettujen mééritelméssa.

Erityisen keskeisend eroavaisuutena haastateltavat nostivat esille eron vakuutettujen miaritelmén
osalta. Johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksessa vakuutettujen miiritelmé on suoraan yhteydessa oi-
keudelliseen ympéristoon, joka viime kddessd madrittelee sen, kuka minkikin maan lainsdadannon
perusteella voi joutua henkilokohtaiseen korvausvastuuseen asemansa perusteella. Ndin ollen timé
havainto on my0s suoraan kytkoksissa korvauspiirin laajuuteen, jolla katsottiin mahdollisesti voivan

olla yhteyksid moraalikadollisten ongelmien ilmenemiseen.

Myos vakuutuksen perusteella korvattavien vahinkojen méaéritelméssé havaittiin selked eroavaisuus:
kotimaisissa ehdoissa vahingon korvattavuus edellyttid osakeyhtidlain tai muun vastaavan yhteison
toimintaa sditelevén lain rikkomista, kun taas vastaavasti kansainvilisissd johdon ja hallinnon vas-
tuuvakuutuksen vakuutusehdoissa vahingon korvattavuutta ei ole sidottu mihink&én tiettyyn yksittai-
seen lakiin (af Héllstrom, ljds, Laasonen, 2014, 161). Haastatteluaineiston perusteella oli havaitta-
vissa selkeitd yhtenevidisyyksid sen osalta, minkalaisissa tilanteissa moraalikatoa johdon ja hallinnon
vastuuvakuuttamisen kontekstissa voi ilmeté, ja mikd merkitys sovellettavilla vakuutusehdoilla on

tarkastellessa moraalikadon ilmenemisté ja sen ulottuvuuksia. Padsdéntoisesti haastateltavat uskoivat
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yritysjohdon hoitavan tyonsé huolellisesti, mutta nostivat kuitenkin esille litketoiminnan perusluon-
teen, jonka olennainen osa riskinotto on. Haastateltavat puhuivat johdon ja hallinnon vastuuvakuu-
tuksesta padtoksenteon “mahdollistajana tai edellyttdjana”, ja sitd kautta mahdollistavan suuremman

riskinoton.

Keskeisimpina seikkoina moraalikatoon liittyen haastateltavat nostivat esille johdon ja hallinnon vas-
tuuvakuutuksen perusteella korvattavat puolustuskulut, joiden suhteen korvattavuus on padsidantoi-
sesti merkittdvisti kattavampaa sovellettaessa kansainvilisid johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen
vakuutusehtoja. Myos tutkielmassa hyodynnetyt vakuutusehdot tukivat haastateltavien ndkemyksié:
molemmissa kansainvilisissd ehdoissa oli mééritelty, ettd vakuutus korvaa laajasti vakuutetun puo-
lustuskuluja, kun taas kotimaisissa ehdoissa puolustuskulujen korvattavuus osoittautui merkittavasti
rajallisemmaksi. Haastateltavat katsoivat moraalikadon voivan ilmeté johdon ja hallinnon vastuuva-
kuuttamisen kontekstissa laajimmin juuri puolustuskulujen osalta, silld he kuvasivat vakuutuksen pe-
rusteella maksettavien puolustuskulujen muodostavan merkittdvimmén osuuden johdon ja hallinnon

vastuuvakuutuksen perusteella maksettavista korvauksista.

Haastateltavat nostivat esille myds omavastuissa ilmenevén eroavaisuuden keskeiseksi myods moraa-
likadollisten ongelmien osalta. Haastateltavat katsoivat erityisesti vakuutetulle asetetun omavastuu-
osuuden voivan hillitd vakuutetun kayttdytymistd, minké lisdksi he kuvasivat sen myos vakuutuk-
senantajalle keskeiseksi keinoksi hallita vakuutettujen mahdollista moraalikadollista toimintaa. Haas-
tatteluissa nousi kuitenkin esille vakuutetulle asetetun omavastuuosuuden ongelmallisuus sellaisissa

tilanteissa, kun vakuutettu on toiminut tiysin ”oikein” ja parhaan saatavilla olevan tiedon varassa.

Tutkielman teoriaosiossa (ks. luku 2.3) tarjotaan kattavasti vastauksia sithen, miten vakuuttaja pystyy
hallitsemaan vakuutettujen mahdollista moraalikadollista toimintaa, ja haastatteluaineistoista saadut
havainnot vahvistavat néiti kasityksid: moraalikadon hallinnan kannalta erityisen keskeiseksi sei-
kaksi muodostui vakuutussopimuksessa mééritelty omavastuu, etenkin niissé tilanteissa, joissa va-
kuutettu joutuu itse vastaamaan omavastuuosuudestaan. Haastatteluaineisto tarjosi moraalikadon hal-
lintaan liittyen myos sellaisia vastauksia, joita tutkielman teoriaosuus ei tarjonnut. Etenkin kansain-
vilisin ehdoin kirjoitetut yritysten vastuuvakuutukset ovat lihes aina méardaikaisia, jolloin vakuu-
tuksenantaja voi selkeésti moraalikadollista toimintaa havaitessaan tehdd ehtomuutoksia tai vaihto-

ehtoisesti olla jatkossa kokonaan myontdmattd vakuutusta.
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5.2 Tutkielman arviointi ja jatkotutkimusmahdollisuudet

Tutkielman avulla kyettiin saamaan vastauksia tutkimuskysymyksiin, ja kerddmaiin laajalti tietoa mo-
raalikadosta ilmidné johdon ja hallinnon vastuuvakuuttamisessa. Kuten luvussa 1.3 todettiin, laadul-
lisen tutkimuksen avulla pyritddn ymmaértdmiéin jotain tiettyd ilmiota kokonaisvaltaisesti ja syvélli-
sesti (Hirsjdrvi, Remes & Sajavaara, 2009, 161). Laadullisen tutkimuksen kriteerit tiyttyivét timén
tutkielman kohdalla, silld tutkielmassa kyettiin yhdistiméién saumattomasti teoreettinen nakokulma
haastatteluiden perusteella saatuun aineistoon sekéd vakuutusehdoista tehtyyn dokumenttianalyysiin.
Tatd kautta onnistuttiin saamaan kattava kokonaiskuva tutkielman kohteena olleesta ilmiostd. Myos
tutkittava aihe osoittautui tutkielman edetessé hyvinkin ajankohtaiseksi ja relevantiksi, silld yritys-
johdon vastuu on korostunut viime vuosikymmenind liikketoimintaymparistdn muuttuessa ja moni-

mutkaistuessa.

Tutkielman empiirinen osuus toteutettiin monimenetelmaisesti. Tutkielman empiiristd osuutta varten
keritty aineisto koostui ensisijaisesti viidestd asiantuntijahaastattelusta, jotka olivat muodoltaan puo-
listrukturoituja teemahaastatteluja. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa haastateltavien tulosten yleistet-
tdvyyden kannalta on keskeistd, ettd haastateltavien valinta on tehty onnistuneesti. Haastateltavien
pooli osoittautui koko tutkielman ja erityisesti toisen tutkimuskysymyksen kannalta hyvinkin katta-
vaksi, silld osa haastateltavista toimi selkeésti enemmaén kotimaisessa ympéristdssi ja osa taas selke-
asti enemman kansainvilisessd ymparistossd johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen osalta. Tama
takasi sen, ettd tutkimuskysymyksiin saatiin vastauksia sekd kotimaisesta ettd kansainvélisestd toi-
mintaymparistostd tarkasteltuna, minkd vuoksi myds eroavaisuuksien havaitseminen oli helpompaa.
Haastatteluaineiston tukena tutkielmassa hyddynnettiin myds johdon ja hallinnon vastuuvakuutuksen
vakuutusehtoja, joista kaksi oli kotimaisia vakuutustuotteita ja kaksi kansainvélisid. Ndin pystyttiin

vertailemaan eri laajuisia vakuutusehtoja dokumenttianalyysin avulla.

Haastattelurungon kysymykset osoittautuivat tutkimuskysymysten kannalta hyvinkin relevanteiksi,
ja tarjosivat kattavasti tietoa aiheeseen liittyen myos tutkimuskysymysten ulkopuolelta. Kvalitatiivi-
sessa tutkimuksessa aineiston riittdvyyttd voidaan tarkastella saturaation avulla. Saturaatiopisteelld
tarkoitetaan tilannetta, jossa uudet tapaukset eivit enda tuo lisdd informaatiota, jolloin aineisto katso-

taan riittdvéksi. (Tuomi & Sarajarvi, 2018, 3.4.1.) Sekéd haastatteluiden ettd dokumenttianalyysin
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osalta molemmissa tutkimuskysymyksissi oli havaittavissa saturaatiota, silld vastauksissa nousi esille
selkeitd samankaltaisuuksia esimerkiksi siind, miten moraalikato niyttidytyy johdon ja hallinnon vas-
tuuvakuutuksen kontekstissa sekd sen suhteen, mitkd vakuutusehtojen ehtokohdat ovat keskeisié tar-
kastellessa moraalikadon ilmenemistd. Kummankaan tutkimuskysymyksen kohdalla ei kuitenkaan
saavutettu tdydellistd saturaatiota, silld jokaisessa haastattelussa nousi esille uusia nikdkulmia. Suo-
men kontekstissa johdon ja hallinnon vastuuvakuuttamiseen erikoistuneita asiantuntijoita on kuiten-
kin verrattain vahin, minkd vuoksi haastateltavien poolin laajentaminen olisi ollut varsin haasteel-
lista. Haastatteluista saadun aineiston avulla kyettiin kuitenkin kerddaméén kattavasti vastauksia mo-
lempiin tutkimuskysymyksiin, ja vakuutusehdoista tehty dokumenttianalyysi tuki haastattelujen pe-

rusteella muodostuneita havaintoja seké havainnollisti niissd esiin nousseita ehtokohtia.

Osana haastatteluita haastateltavilta my0s kysyttiin, minké he nikevét tdlld hetkelld merkittdvimpana
moraalikatoon liittyvdni haasteena johdon ja hallinnon vastuuvakuuttamiseen liittyen. Haastateltavat
nostivat esille esimerkiksi kybervakuuttamiseen liittyvien kysymysten ajankohtaisuuden ja erityisesti
sen, millaisia vastuukysymyksid tdima voi aiheuttaa johdon ja hallinnon vastuuvakuutukseen liittyen.
Jatkotutkimuksen kannalta voisi olla mielekésti tutkia, miten kybervakuuttamisen yleistyminen huo-
mioidaan yritysjohdon vastuukysymyksissd. Luvussa 3.2 on kuvattu Business Judgement rule -peri-
aatteen teoriassa suojaavan yritysjohtoa henkilokohtaiselta korvausvastuulta sellaisissa tilanteissa,
kun yritysjohto on toiminut pdatoksenteossaan vilpittomélld mielelld ja parhaan mahdollisen tiedon
varassa. Jatkotutkimuksen kannalta voisi olla kiintoisaa selvittdd, vaikuttaako esimerkiksi johdon ja

hallinnon vastuuvakuutuksen olemassaolo periaatteen kdytinnon soveltamiseen.

Haastatteluiden perusteella johdon ja hallinnon vastuuvakuuttamiseen liittyen keskeiseksi moraalika-
toon liittyviksi haasteeksi nousi esille myos vakuutusehtojen laajeneminen rajoitusehtojen vihene-
misen kautta. Haastateltava C kuvasi erityisesti pehmeisiin vakuutusmarkkinoihin liittyvén vakuu-
tusehtojen jatkuvan laajenemisen mahdollisesti lisddvan moraalikadollisia ongelmia tulevaisuudessa,
kun vakuuttajat kilpailevat toisiaan vastaan tarjoamalla vakuutetuille mahdollisimman laajoja ehtoja.
Pehmeit vakuutusmarkkinat ovat kovien vakuutusmarkkinoiden ohella osa undewriting-syklid (un-
derwriting-cycle). Pehmeille vakuutusmarkkinoille tyypillisid ominaisuuksia ovat myds vakuutustur-
van helppo saatavuus sekd vakuutusmaksujen vakaus tai alhaisuus (Harrington, Danzon, & Epstein,
2008.) Jatkotutkimuksen kannalta voisi olla mielekésta tutkia kattavammin vakuutusehtojen laajene-
miseen liittyvia riskejd, ja esimerkiksi sitd, millaisia muutoksia vakuutusehtojen laajuudessa on viime

aikoina tapahtunut.
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LITTEET

Liite 1: Haastattelurunko

1. Voisitko lyhyesti kertoa itsestési ja taustastasi D&O -vakuutuksen parissa?
2. Katsotko organisaationne toimivan enemmén kansainvélisessd vai kotimaisessa ympéris-
tossd D&O -vakuutuksen suhteen?
- Millaisia vakuutuksenottajia teilld tyypillisesti on?
- Minkélaisten toimijoiden kanssa muutoin tekemisissa?
3. Millaista moraalikato on ja miten se mielestési ilmenee D&O -vakuutuksen kontekstissa?
4. Naietko, ettd D&O -vakuutus voi vaikuttaa yritysjohdon riskinottoon tai padtdksentekoon?
Jos kylld, milld tavoin?
5. Mitkd D&O -vakuutuksen vakuutusehdot ovat mielestési keskeisid moraalikadon nékokul-
masta?
6. Miten moraalikato ndyttidytyy vakuutettujen poolissa? Onko poolin sisélld havaittavissa
eroavaisuuksia vakuutettujen moraalikadossa?
7. Miti keskeisid eroja ndet kotimaisten ja kansainvélisten D&O -vakuutuksen vakuutusehto-
jen vélilla?
8. Arvioitko, ettd nimai eroavaisuudet voivat vaikuttaa moraalikadon ilmenemiseen? Jos kylla,
niin miten?
9. Mika on mielestési merkittdvin moraalikatoon liittyva haaste D&O-vakuuttamisessa télla

hetkelld? Onko jotain muuta aiheeseen liittyvéd, jonka haluaisit nostaa esille?
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